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Inflatieneutrale belastingheffing van ondernemingen.
1. Inleiding.
In deze studie wordt aandacht besteed aan de grondslag waarover de door
ondernemingen verschuldigde belasting geheven wordt. In de meeste landen
worden ondernemingen over de behaalde winst cq een benadering van deze
winst belast. Daarnaast wordt in de literatuur als alternatíef voor deze
winstbelasting de zogenaamde cash flow vennootschapsbelasting (VpB) onder-
scheiden. Centraal in deze notitie staat de vraag of deze belastingen
zodanig ingericht kunnen worden dat ze inflatieneutraal zijn. Deze neutra-
liteit wordt geacht aanwezig te zijn indien een inflatoire ontwikkeling
die zonder belastingheffing geen reële betekenis voor ondernemingen heeft,
ook geen invloed heeft op de reële waarde van de belastinggrondslag.
Meer in detail ziet deze studie er als volgt uit: eerst wordt de inflatie-
neutrale VpB met winst als grondslag gepresenteerd zoals die in de litera-
tuur wordt afgeleid door de zogenaamde vermogensvergelijkingstheorie op
ondernemingen toe te passen. De inflatieneutrale VpB op basis van deze
theorie wordt in de literatuur met de term realistisch stelsel aangeduid.
Tevens zal worden aangegeven onder welke omstandigheden de zogenaamde cash
flow VpB inflatieneutraal is. Ten aanzien van beide vormen van VpB zal
onderzocht worden in hoeverre de bedragen die bij een inflatieneutrale VpB
verschuldigd zijn, aansluiten bij de kasstromen van ondernemingen ten
tijde van inflatie (par.2). Daarna volgt een analyse van een voorstel dat
in Nederland in 1977 gedaan werd om tot een inflatieneutrale belastinghef-
fing te komen. Dit betrof een voorstel dat door professor Hofstra aan de
minister van Financiën werd uitgebracht.l) Deze nam echter het voorstel
niet over. Wel werden later de zogenaamde vermogens- en voorraadaftrek
ingevoerd. Deze hadden ten doel de uitkomsten van een ínflatieneutrale
heffing te benaderen. De implicaties van het Hofstra-voorstel en van de
vermogensaftrek zullen worden onderzocht waarbij steeds een vergelijking
met een inflatieneutrale heffing volgens het realistisch stelsel zal
plaatsvinden. Deze vergelijking heeft als opvallende uitkomst dat niet
1) Prof. Mr. H.J. Hofstra, Inflatieneutrale belastingheffing, Staatsuit-
geverij, 's-Gravenhage, 19~8.z.
alleen het Hofstra-voorstel maar ook de vermogensaftrek onder bepaalda
voorwaarden eenzelfde uitkomst oplevert als het realistisch stelsel (par.
3). Besloten wordt met enkele conclusies (par. 4).
2. De inflatieneutrale heffing in de theorie.
2.1. Inflatieneutrale heffing met winst als grondslag.
2.1.1. Het theoretisch concept.
Naar welke grondslag ondernemingen belast dienen te worden kan men (onder
verwaarlozing van de welvaartseconomische invalshoek) globaal vanuit 2
gezichtspunten bekijken. In de eerste plaats kan men stellen dat de winst
uit onderneming zodanig belast moet worden dat de heffing nauw aansluit
bij de draagkracht van de eigenaren van de onderneming. De onderneming
wordt dan als een verlengstuk van de eigenaars, verder aandeelhouders te
noemen, gezien. De grondslag van een belasting over de winst van onderne-
mingen moet dan zo goed mogelijk de bijdrage van deze winst aan de draag-
kracht van de aandeelhouders meten. Vaak worden ondernemingen echter als
zelfstandige entiteiten gezien die onder andere de aandeelhouders als
vermogensverschaffers hebben. Dit impliceert dat de belastingheffing niet
alleen gericht moet zijn op de draagkracht der aandeelhouders maar boven-
dien zodanig geheven moet worden dat de continuïteit der ondernemingen
niet in gevaar komt. Uiteraard kan verdedigd worden dat een heffing die de
continuïteit in gevaar brengt per definitie niet naar draagkracht kan
zijn. Het heffen naar draagkracht zou dan impliceren dat de continuïteit
niet in gevaar komt. Door echter twee visies te onderscheiden kan echter
beter aangegeven worden welke eisen het aspect van de continuieit aan de
belastingheffing stelt.
In het kader van de eerste visie wordt winst meestal gedefinieerd door
de zogenaamde vermogensvergelijkingstheorie op ondernemingen toe te pas-
sen. Winst wordt dan omschreven als het bedrag dat een onderneming aan de
aandeelhouders zou kunnen uitkeren zonder de reële waarde van het eigen
vermogen van de onderneming aan te tasten. Immers slechts voor dit bedrag
neemt de draagkracht van de aandeelhouders toe. Omdat het gaat om de
draagkracht van de aandeelhouders dient de reële waarde van het vermogen3.
bepaald te worden met behulp van het prijsindexcijfer voor de gezinscon-
sumptie; verder kortweg aan te duiden als prijsindex.
Globaal gesproken heeft dit uitgangspunt de volgende consequenties voor
de belastíngheffing van ondernemingen: a) waardestijgingen van activa die
boven de prijsindex uitgaan zijn onderdeel van de belastbare winst; dit
ongeacht de vraag of zij daadwerkelijk gerealiseerd worden, b) de reële
waardedaling der monetaire activa als gevolg van de inflatie verlaagt, de
reële waardedaling van schulden verhoogt de belastinggrondslag, c) er mag
worden afgeschreven tegen een grondslag die gelijk is aan het produkt van
de aankoopprijs en de prijsindex.
Met name de consequentie onder a) kan voor ondernemingen vervelend
zijn. Er wordt in feite belasting geheven over een niet gerealiseerde
vermogenswinst. Hierdoor kunnen de liquiditeiten ontbreken om de verschul-
digde belasting te voldoen. Dit is duidelijk in strijd met de tweede visie
op de belastingheffing van ondernemingen. Bovendien zal een en ander in de
praktijk weinig operationeel zijn. Immers de waarde van veel activa is los
van hun realisatie vaak niet bekend. Vandaar dat in de literatuur bijna
geen enkele auteur de onder a) weergegeven consequentie van de vermogens-
vergelijkingstheorie wenst te volgen. Men toont zich er voorstander van de
reële waardestijging van activa slechts te belasten bij hun vervreemding,
dan wel op het moment dat deze activa geheel dan wel gedeeltelijk in het
produktieproces worden aangewend.
Het stelsel dat aldus resulteert wordt in de literatuur aangeduid met
de term realistisch stelsel. In het onderstaande zullen we onderzoeken of
dit stelsel een in onze zin inflatieneutrale heffing weet te realiseren.
In de internationale literatuur wordt dit stelsel met de term " constant
purchasíng power" aangeduid. Dit stelsel wordt dan vaak vergeleken met
andere methoden om een voor de inflatie gecorrigeerde winst te berekenen.
Bij deze vergelijking overheerst de bedrijfseconomische optiek. Deze ande-
re stelsels zijn echter nooit serieus als alternatief voor een inflatie-
neutrale heffing beschouwd en blijven daarom verder buiten beschouwing.4.
De basisbalans.
In het verder betoog gaan we uit van de onderstaande simpele balans. De









In de onderstaande analyse nemen we aan dat vanaf een bepaald jaar, verder
jaar 1 te noemen, de inflatie elk jaar exact f procent bedraagt. Vóór het
jaar 1, zo nemen we aan, is er nooit inflatie geweest. Het laatste jaar
zonder inflatie is derhalve het jaar nul geweest. Ten aanzien van de ac-
tiefposten van de balans wordt verondersteld dat deze ongeacht de inflatie
steeds dezelfde reële waarde hebben. Dit impliceert ten aanzien van de
bedrijfsmiddelen dat we uitgaan van een zogenaamd ideaalcomplex. Jaarlijks
wordt de oudste machine vervangen door een identieke nieuwe.
Voor het jaar nul kunnen we nu de belastbare winst van een onderneming
door de volgende formule weergeven:











- de balk boven de symbolen geeft aan dat de grootheden in
constante prijzen luiden; in dit geval prijzen van jaar
nul.
De winst volgens (1) is het bedrag dat door de onderneming kan worden
uitgekeerd zonder de reële waarde van het eigen vermogen aan te tasten.
Effect abrupte stijging inflatie in jaar 1.
Zoals vermeld nemen we aan dat vanaf jaar 1 de inflatie elk jaar f procent
bedraagt. Dit inflatiepercentage wordt verondersteld voor alle goederen en
diensten hetzelfde te zijn. Op deze manier wordt geabstraheerd van het
bestaan van reële vermogenswinsten. De inflatie wordt verondersteld volle-
dig in de nominale rentevoet tot uitdrukking te komen. Deze muteert door
de inflatie van i naar (itf}i.f). Verder zullen we aannemen dat de winst
zodanig op de inflatie reageert dat de inflatie in een situatie zonder
belastingheffing geen reële betekenis voor de onderneming zou hebben.
Hiermee bedoelen we dat de winst in nominale termen zoveel stijgt dat
zonder de waarde van het reële vermogen aan te tasten er in reële termen
evenveel winst kan worden uitgekeerd als in een situatie zonder inflatie.
Een inflatieneutrale belastingheffing dient dan te impliceren dat de reële
waarde van verschuldigde belasting niet door de inflatie beïnvloed wordt.
Aldus kan men bepalen aan welke voorwaarden een inflatieneutrale heffing
moet voldoen.6.
Veronderstellend dat na jaar nul de diverse grootheden in constante
prijzen niet muteren, kan de belastbare winst in lopende prijzen voor jaar
1(P1) door de volgende formule worden weergegeven:
P-(0 - L - G - A)(1 t f) tf.M -(itfti.f)S - f.M t f.S (2a) i a o 0 0 0 0 0 0
waarin M - monetaire activa.
Aan de formule (2a) liggen verder de volgende veronderstellingeri ten
grondslag:
- De omzet, de lonen en de verbruikte grond- en hulpstoffen nemen in nomi-
nale waarde exact met het inflatiepercentage toe. Daarnaast lukt het de
onderneming de winst in lopende prijzen extra met f.M te verhogen; dit 0
als compensatie voor de reële waardedaling der monetaire activa. Deze
waardedaling wordt niet (naar rato van S) gecompenseerd doordat ook de 0
schuld in reële termen daalt omdat daar een toeneming van de te betalen
rente van eenzelfde omvang (f.So) tegenover staat (zie hierna).
- De fiscale afschrijvingen nemen op grond van het veronderstelde realis-
tische stelsel in jaar 1 ook met f procent toe. Dat in de jaren vóór
jaar 1 gezien de prijsstijging vanaf jaar 1 eigenlijk onvoldoende is
afgeschreven om de bedrijfsmiddelen te vervangen, heeft bij een realis-
tisch stelsel geen invloed op de waarde der afschrijvingen. Dit zou wel
het geval zijn indien de winstbepaling mede gericht zou worden op de
instandhouding van de produktiecapaciteit.
- De rentebetalingen nemen van i.S tot (itfai.f).S toe.
0 0
- De belastbare winst wordt door het inflatieverlies over de monetaire
activa verlaagd en door de inflatiewinst2) over het vreemde vermogen
verhoogd. Dit komt tot uitdrukking in de respectievelijke posten
-f.M en tf.S . In de formule is, zoals reeds vermeld, aangenomen dat 0 0
het bedrag dat nodig is om de reële waarde van de monetaire activa con-
stant te houden, gefinancierd wordt door een extra winsttoeneming met
hetzelfde bedrag. Vandaar dat f.Mo ook nog een keer met een positief
teken in de formule voorkomt.
-------------------------------------------------------
2) Verder ook respectievelijk financieringsverlies en financieringswinst
te noemen.De formule (2a) kan men herleiden tot:
P1 - (Oo - Lo - Go - Ao)(l.f) - i.(ltf)So (2b)
Vergelijkt men met de belastbare winst zonder inflatie, de winst van jaar
nul derhalve, dan blijkt dat het realistisch stelsel onder de gemaakte
veronderstellingen tot een stijging van de belastbare winst met f procent
te leiden. De inflatie heeft derhalve, uitgaande van een constant tarief,
geen invloed gehad op de re~le waarde van de verschuldigde belastíng.
Men kan (2b) ook op een andere manier interpreteren. Abstraheert men
van de belastingheffing, dan geeft (2b) het bedrag weer dat de onderneming
als winst zou kunnen uitkeren zonder de reële waarde van het eigen vermo-
gen aan te tasten. Deze reële waarde blijft constant omdat er naast de uit
te keren winst nog f.M aan winst binnenkomt om te compenseren voor de a
reële waardedaling der monetaire activa, terwijl het deel f.S van de 0
rentebetalingen volledig wegvalt tegen de waardedaling van het vreemde
vermogen. Vergelijkt men met jaar nul dan is het uit te keren bedrag in
jaar 1 in reële termen exact hetzelfde gebleven.
Cash flow aspecten.
Tegen de bovenstaande uitkomst van een realistisch stelsel wordt wel eens
als bezwaar aangevoerd dat bij een positieve inflatiegraad de verschuldig-
de belasting niet goed aansluit bij de cash flow van ondernemingen. Toege-
spitst op de huidige casus zou de argumentatie als volgt kunnen luiden: in
jaar 1 neemt de verschuldigde belasting weliswaar conform de inflatie met
f procent toe, maar dit resultaat wordt bereíkt door mede belasting te
heffen over de zogenaamde financieringswinst, hetgeen een stuk toegerekend
inkomen is waar geen kasstroom tegenover staat. Met andere woorden: be8.
drijven kunnen door de toepassing van het realistisch stelsel in liquidi-
teitsproblemen komen.3)
Erkend moet worden dat deze liquiditeitsproblemen kunnen optreden.
Tegelijkertijd moet opgemerkt worden dat deze problemen verdwijnen indien
in jaar 1 ondernemingen hun schuld met f procent laten stijgen; een stij-
ging die in guldens gelijk is aan f.S . Door een dergelijke stijging zou ~
de financieringsstructuur van de onderneming van jaar 0 op jaar 1 niet
veranderen. Immers de actiefzijde neemt onder de gemaakte veronderstellin-
gen met f procent toe, zodat bij een toeneming van het vreemde vermogen
met f procent ook het eigen vermogen met dit percentage moet stijgen.
Overigens is hiermee de vraag of een inflatieneutrale heffing conform
het realistische stelsel goed aansluit bij de kasstromen van ondernemingen
niet uitputtend behandeld omdat er tal van andere casusposities te onder-
scheiden zijn. Te denken valt aan een nominale rentevoet die niet of niet
volledig op de toeneming van de inflatie reageert of aan de situatie dat
de winstverhoging die nodig is om de reële kasvoorraden op peil te houden
niet wordt gerealiseerd. Een uitwerking van deze casusposities laten we
echter op deze plaats achterwege.
Bestendige inflatie.
In het voorafgaande gaven we de formules voor de belastbare winst in het
eerste inflatíejaar. We gaan nu de formules geven voor later jaren; der-
halve geldt t)1. Voor het jaar t luidt nu de formule voor de belastbare
winst volgens het realistische stelsel als volgt:
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3) Men kan dit ook als volgt verduidelijken: in jaar 0 is de kasstroom
voor belastingheffing gelijk aan(0 - L - G)- i.S . In jaar 1 bedraagt ~~ ~ ~ o
de kasstroom (0 - L - G)(ltf) 4 f.M -(itf~i.f)S . Trekt men hiervan ,~ ~ o ~ o
het deel af dat nodig is om de reële waarde der monetaire activa constant
te houden (f.M ), dan resteert er (0 - L - G )(ltf) - (itfti.f)S .
Vergelijkt menodit resultaat met de icasstroóm in jáar nul, dan blijkt ~e stijging minder dan f procent te bedragen. De cash flow neemt derhalve
minder snel toe dan de verschuldigde belasting.9
P - (0 - L - G - A )(ltf)` t f.M .(ltf)`-1 - (itfti.f)S .(ltf)`-i c o 0 0 0 0 0
- f.M (ltf)t-1 t f.S (lif)`-I (3a) o a
Deze formule is afgeleid onder de veronderstelling dat de onderneming
jaarlijks het vreemde vermogen met f procent laat toenemen, en derhalve de
financieringsstructuur constant houdt. Met name voor de wat langere ter-
mijn is dit geen irreële veronderstelling. De formule is grotendeels iden-
tiek aan (2a) en kan op dezelfde manier worden uitgelegd. Men kan (3a)
herschrijven tot:
P - (0 - L - G - A )(ltf)` - i.(14f)S (ltf)`-1 (3b)
c o 0 0 0 0
en dus ook tot:
P - (0 - L - G - A )(ltf)` - i.S (l~f)` (3c) c o a o ~ o
Derhalve geldt bij bestendige inflatie dat de belastbare winst jaarlijks
met f procent toeneemt, hetgeen impliceert dat de verschuldigde belasting
in reële termen constant blijft. Ook veroorzaakt de belastingheffing geen
liquiditeitsproblemen, mits de veronderstelde jaarlijkse toeneming van het
vreemde vermogen maar actueel is.
Tot nu toe hebben we geabstraheerd van volumegroei. De introductie van
volumegroei zou echter niet tot wezenlijke andere resultaten leiden. Nemen
we bijvoorbeeld aan dat 0, L, G, A, M en S elk jaar met g procent in volu-
me toenemen. Een inflatieneutrale heffing impliceert dan dat de te betalen
belasting ook elk jaar in reële termen met g procent moet toenemen. Het
bewijs dat een realistisch stelsel een dergelijke uitkomst genereert,
laten we hier echter achterwege.
Tot nu toe hebben we steeds eenzelfde inflatiepercentage aangenomen.
Laat men deze veronderstelling vallen, dan berekent het realistisch stel-
sel de inflatiewinst over het vreemde vermogen en de reële waardedaling
der monetaire activa op basis van het prijsindexcijfer voor de gezinscon-
sumptie. Hetzelfde geldt voor het verbruik van groiid- en hulpstoffen en de
fiscale afschrijvingen. Immers het realistisch stelsel heeft als doel te
bepalen welke bijdrage de winst uit onderneming aan de draagkracht der
aandeelhouders levert. De consequentie hiervan is dat de belastbare winstio.
in reële waarde toeneemt als bijvoorbeeld de omzet sneller in prijs stijgt
dan de gezinsconsumptie. Dit is ook terecht omdat in deze situatie de
draagkracht der aandeelhouders toeneemt.
Cash flow VpB.
Als alternatief voor de huidige VpB is in het nog niet zo verre verleden
onder andere door het Britse Meade Committee (1978) gepleit voor een VpB
die geheven wordt over de cash flow van ondernemingen. Hierbij worden twee
varianten onderscheiden. Deze cash flow VpB heeft als voordeel dat hij de
kapitaalkosten van het vreemde en het eigen vermogen niet beïnvloed.4)
Alvorens nader in te gaan op deze twee varianten zullen we eerst een
beknopt schematisch overzicht geven van de cash flow van een onderneming.
De gebruikte afkortingen zijn ontleend aan het Meade-rapport waarnaar voor
en uitgebreider schema van de cash flow wordt verwezen.5)
Schematisch overzicht cash flow onderneming.
Inkomende geldstroom Uitgaande geldstroom
Ter zake van reële transacties (- R-balans)
- Verkoop produkten
- Verkoop diensten
- Verkoop vaste en vlottende activa
- Alle aankopen van goederen en
diensten inclusief kapitaslgoederen
Totaal R Totasl R
-------------------------------------------------------
4) Zie hiervoor o.a. E.N. Kertzman, Vennootschapsbelasting en kapitaal-
kosten, in W.J. van Braband, N.H. Douben en E.N. Kertzman, red., Openbare
Financiën in Drievoud, pp. 68 t~m 82, Thieme, Zutphen, 1989. 5) Meade Committee, The Structure and Reform of Direct Taxation, London,
1978, blz. 230-239. De afkortingen in het schema staan voor de volgende
woorden: R voor "real transaction; F voor "financial items other than
shares; S voor "share items en T voor "tax items.11.








Totaal F Totaal F
Transacties mét aandeelhouders (- S-balans)
- Uitgifte aandelen S - Dividenden S
Transacties met fiscus (- T-balans)
- Terug ontvangen VpB T - Betaalde VpB T
RtFtStT RtFtStT
De twee cash flow varianten van de VpB die onderscheiden worden zijn de
volgende: de eerste heeft als belastinggrondslag het saldo van de R-ba-
lans. Belast wordt derhalve het verschil tussen de inkomende en uitgaande
geldstroom ter zake van reële transacties; het saldo (R-R) derhalve. Ver-
schil met de huidige VpB is onder andere dat de aanschaf van alle investe-
ringsgoederen in het jaar van aankoop volledig aftrekbaar is, waardoor de
jaarlijkse afschrijvingen verdwijnen. Ook de rente op vreemd vermogen is
niet meer aftrekbaar. Nadeel van deze variant is uiteraard dat hij niet
geschikt is voor de zogenaamde financiële instellingen. Immers zowel de
ontvangen als de betaalde rente is fiscaal irrelevant. Vandaar dat de
-------------------------------------------------------
6) Het opnemen van de kasmutaties is noodzakelijk om tot een gelijkheid
tussen de inkomende en uitgaande geldstroom te komen.12.
tweede cash flow variant die onderscheiden wordt naast de reële ook de
financiéle transacties, voor zover deze althans niet met de aandeelhouders
geschieden, in de beschouwing betrekt. Volgens deze variant wordt het
saldo [(R-R)t(F-F)] belast, zodat deze variant ook als de (R4F) variant
wordt aangeduid. Bewezen kan worden dat de belastinggrondslag van deze
variant ook gelijk is aan het bedrag dat een onderneming inclusief de
verschuldigde VpB per saldo aan de aandeelhouders doet toekomen.
De (RtF) variant verschilt in de volgende opzichten van de huidige VpB:
1) Investeringen zijn fiscaal aftrekbaar in het jaar van aanschaf tenzij
ze gefinancierd worden met vreemd vermogen. In dat laatste geval is welis-
waar de investering aftrekbaar op de R-balans, maar daar staat tegenover
dat de aangegane lening als een inkomenspost op de F-balans figureert. 2)
Omdat de investeringen in het jaar van aanschaf volledig aftrekbaar zijn,
verdwijnen de jaarlijkse fiscale afschrijvingen. Aflossingen op het vreem-
de vermogen zijn daarentegen wel aftrekbaar. 3) Een toeneming van kasvoor-
raden wordt als een uitgaaf beschouwd en doet de belastinggrondslag afne-
men. Voor het interen op kasvoorraden geldt het omgekeerde. Een toeneming
van kasvoorraden wordt hierdoor hetzelfde behandeld als een investering in
reële activa; het interen wordt gelijkgesteld aan de verkoop van vlottende
en vaste activa.
Inflatieneutraliteit.
Gezien de beperkte toepasbaarheid van de R-variant zullen we alleen ten
aanzi~n ven de RtF-variant onderzoeken of deze de kenmerken van een infla-
tieneutrale belastingheffing heeft. Hierbij gaan we van dezelfde veronder-
stellingen uit die we ten aanzien van de VpB met winst als grondslag ge-
maakt hebben. Dus tot en met jaar nul bedraagt het inflatiepercentage nul
om daarna, dus vanaf jasr 1, voor alle goederen en diensten steeds exact
gelijk aan f procent te zijn. Verder wordt vooralsnog van groei geabstra-
heerd. Ten aanzien van de bedrijfsmiddelen blijft gelden dat we een ide-
aalcomplex veronderstellen. De financieringsstructuur wordt geacht vanaf
jaar 0 constant te zijn. Dit impliceert dat de activa tegen lopende prij-
zen geacht worden voor een vast deel met eigen en vreemd vermogen gefi-
nancierd te worden.13.
Voor het jaar nul kan het saldo van de RtF-balans als volgt worden
weergegeven:
C - 0 - L - G - ~B i ~S - A - i. S - ~M






G aankopen van grond- en hulpstoffen (aangenomen wordt dat
deze de onttrekkingen aan de voorraden exact compenseren).
eB aankopen van bedrijfsmiddelen (- bruto-investeringen)
4Sb de bruto toeneming van het vreemde vermogen (dus exclusief
de aflossingen)
A aflossingen op het vreemde vermogen
B
eM de mutatie in de monetaire activa
o jaaraanduiding.
Het verschil (0 - L - G - oB ) wordt geacht het saldo op de R-balans
0 0 0 0
weer te geven. oSb staat voor de aangegane leningen, terwijl ~MQ gelijk
wordt gesteld aan de mutatie in de kas.
Omdat we ten aanzien van periode nul geen volumegroei en inflatie ver-
onderstellen, kan (4a) gereduceerd worden tot:
C - 0 - L - G - oB - i.S
0 0 0 0 0 0 (4b)
Bij afwezigheid van groei en inflatie blijft de actiefzijde van de balans
in waarde constant. Bij de veronderstelde constante financieringsstructuur
betekent dit dat het vreemde vermogen niet muteert zodat de bruto schuld-
toeneming gelijk zal zijn aan de aflossingen (GS - A - 0). Bovendien
bo so
geldt oM - 0 bij afwezigheid van inflatie en volumegroei.
014.
Inflatie, de uitkomst voor faar 1.
Voor jaar 1 geldt voor het saldo van de R.F-balans de volgende formule:
C-(0 - L- G- eB )(ltf) t f.M t 4S - A -(itfti.f)S-eM (5a) ]. o 0 0 0 o b 1 s 1 1
Aan (5a) ligt de veronderstelling ten grondslag dat aan de toegenomen
behoefte aan monetaire activa (f.Mo) voldaan kan worden via een stijgend
saldo van de R-balans. In absolute termen wordt dit saldo geacht toe te
nemen met f maal het saldo van jaar nul plus f.M . De toenemening van de 0
monetaire activa eM die in (5a) als aftrekpost voorkomt, is in de onder- 1
havige casus gelijk aan f.Mo, zodat in (5a) f.Mo tegen eMl wegvalt. Uit-
gaande van een actiefzijde die exact met f procent toeneemt en een con-
stante financieríngsstructuur neemt het vreemde vermogen in jaar 1 ook
exact met f procent toe. Het verschil tussen de bruto toeneming van de
schuld en de aflossingen op de schuld in jaar 2(eSbl - As1) is daardoor
gelijk aan f.So. Dit alles betekent dat we (5a) kunnen herschrijven tot:
C - (0 - L - G - eB )(ltf) t f.S - (itffi.f)S (5b)
1 0 0 0 0 0 0
en dus tot:
C1 - (Oo - Lo - Go - eBo ) (lff) - i.Sa (ltf) (5c)
In vergelijking met jaar nul is het saldo van de RtF-balans precies met f
procent toegenomen. Door de belastingheffing te laten aansluiten bij de
cash flow wordt derhalve op een eenvoudige wijze inflatieneutraliteit
bereikt.
Bestendige inflatie.
De formule voor het saldo van de RtF-balans in het geval van bestendige
inflatie kan op een soortgelijke wijze worden afgeleid. Er geldt namelijk:
C-(0 - L - G - eB )(lff)` t f.M (l.f)`-' t eS - A t o 0 0 0 o b t s t
-(itf.i.f)S (ltf)`-' - eM
o c (6a)15.
Ook nu vallen f.Mo(ltf)t-' en -~M tegen elkaar weg. Op grond van de ge-
maakte veronderstellingen is Sb - Af gelijk aan f.So(ltf)`-' zodat (6a)
ook weergegeven kan worden als:
C-(0 - L - G - ~8 )(ltf)~ t f.S (ltf)`-~
t „ o o n o
- (itfti.f)S (ltf)`-1
0
en dus ook tot:
C - (0 - L - G - B )(ltf)` - i.S (ltf)` c o 0 0 0 0
(6b)
(6c)
Uit (6c) blijkt dat een cash flow VpB volgens de RtF-variant in geval van
bestendige inflatie een belastinggrondslag heeft die onder de gemaakte
veronderstellingen elk jaar met f procent toeneemt. Omdat we uitgaan van
constante reële grootheden betekent dit niets anders dat deze cash flow
VpB aan onze definitie van inflatieneutraliteit voldoet.
Zouden we een jaarlijkse reële groei van g procent verondersteld heb-
ben, dan leidt onder de gemaakte veronderstellingen een inflatieneutrale
heffing volgens de RtF-variant tot een belastinggrondslag die evenzeer in
reële termen elk jaar met g procent stijgt.
Nemen de prijzen niet met eenzelfde bedrag toe, dan zal voor iedere
individuele onderneming, uitgaande van gegeven reële grootheden, de belas-
tinggrondslag slechts bij uitzondering met het gemiddelde inflatiepercen-
tage toenemen. Dit betekent echter niet dat de cash flow VpB dan geen
inflatieneutrale heffing meer realiseert. Of een heffing inflatieneutraal
is, kan slechts bepaald worden door uit te gaan van de veronderstelling
dat de prijsstijging voor alle goederen en diensten hetzelfde is. De cash
flow VpB blijkt dan inflatieneutraal te zijn. De veronderstelling dat de
prijsstijging uniform is, zal ook in het onderstaande steeds gehanteerd
worden.
Slotopmerkingen.
In het voorafgaande werd uitgegaan van een casuspositie waarin een infla-
toire ontwikkeling in een situatie zonder belastingheffing voor onderne-
mingen geen reële betekenis heeft. Onderzocht werd of in deze situatie een16.
VpB op basis van het realistisch stelsel en de zogenaamde cash flow VpB
als uitkomst genereren dat de inflatie geen invloed heeft op de reële
waarde van de belastinggrondslag. Beide stelsels bleken deze eigenschap te
bezitten.
In de gekozen casusposities werd ondermeer aangenomen dat ondernemingen
via een hogere winst het bedrag kunnen financieren dat nodig is om de
reële waarde van de monetaire activa constant te houden. Laat men deze
veronderstelling vallen, dan gaat de inflatie wel invloed uitoefenen op de
reële waarde van de belastinggrondslag bij een VpB over de winst. Nemen we
als voorbeeld jaar 1. In vergelijking (2a) komt f.M dan wel als een nega- 0
tieve maar niet als een positieve post voor. Bijgevolg stijgt dan de
grondslag met minder dan f procent. Dit is overigens wel in overeenstem-
ming met het realistisch stelsel. In deze situatie kan immers bij handha-
ving van de reële wasrde van het eigen vermogen minder reële winst uitge-
keerd worden dan in een situatie zonder inflatie.
Stijgt de winst onvoldoende onder een cash flow VpB dan blijft de ver-
schuldigde belasting toch met het inflatiepercentage toenemen indien het
bedrag dat nodig is om de reële waarde van de monetaire activa constant te
houden, wordt bijgeleend. Vindt daarentegen financiering van dit bedrag
plaats door minder winst uit te keren, dan zal ook bij deze VpB-vorm de
grondslag met minder dan f procent toenemen.
Een ander verschil tussen beide VpB's betreft de behandeling van de
financieringswinst die door de inflatie over het vreemde vermogen behaald
wordt. Een VpB over de winst volgens het realistisch stelsel belast deze
winst zonder meer. Bij een cash flow VpB vindt er slechts belastingheffing
plaats voor zover deze winst tot uitdrukking komt in een toeneming van het
vreemde vermogen. Slechts dan vindt er eenzelfde behandeling als bij het
realistisch stelsel plaats.
3. Drie methoden om tot een inflatieneutrale heffing te komen met elkaar
vergeleken.
We zullen nu drie methoden om tot een inflatieneutrale heffing te komen
met de winst als grondslag met elkaar vergelijken. Ten aanzien van deze
drie methoden zal steeds aangegeven worden in hoeverre hun grondslag af-wijkt van de grondslag volgens het nominalistische stelsel. Buiten be-
schouwing zullen we verder laten of ondernemingen in staat zijn de reële
waardevermindering van de monetaire activa via een hogere winst te compen-
seren. De aandacht zal zich concentreren op de bepaling van de fiscale
jaarwinst. Niet aan de orde komt daarom wat volgens de drie methoden dient
te gebeuren bij het staken of de verkoop van een onderneming.
De drie methoden die we zullen onderzoeken zijn de volgende:
a) Het realistisch stelsel.
Dit stelsel zullen we nu presenteren als afwijking van het zogenaamde
nominalistische stelsel. Met de term nominalistisch stelsel bedoelen we
niet het actuele stelsel om de jaarwinst te bepalen, maar een stelsel dat
de fiscale winst volledig op basis van de historische kostprijs oftewel op
basis van de gulden-is-gulden regel bepaalt. Dit stelsel impliceert het
volgende: a) fiscaal moet worden afgeschreven tegen historische kostprijs,
b) gebruikte grond-en hulpstoffen worden tegen historische kostprijs ten
laste van de fiscale winst gebracht, c) financieringsverliezen op monetai-
re activa en financieringswinsten op monetaire passiva zijn fiscaal irre-
levant, d) de volledige nominale rente is aftrekbaar.
Presenteert men het realistisch stelsel als een correctie op het nomi-
nalistische stelsel dan is de winst volgens het realistische stelsel ge-
lijk aan die volgens het nominalistische stelsel plus een correctiepost.
Deze correctiepost bevat a) het verschil tussen de afschrijvingen op basis
van historische kostprijs maal prijsindex (verder als vervangingswaarde
aan te duiden) minus de afschrijvingen op basis van de historische kost-
prijs, b) het bedrag waarmee de verbruikte grond-en hulpstoffen op basis
van de actuele prijsindex het bedrag tegen historische kostprijs overtreft
en c) het financieringsverlies en de financieringswinst over respectieve-
lijk de monetaire activa en passiva. De relevante prijsindex voor deze
correcties is, zoals reeds eerder werd aangegeven, het prijsindexcijfer
voor de gezinsconsumptie.
b) Het stelsel Hofstra.
Dit stelsel zal later worden uitgelegd.18.
c) De vermogens- en voorraadaftrek.
De voorraad- en vermogensaftrek werden in Nederland in 1981 ingevoerd als
alternatief voor het voorstel Hofstra. De voorraadaftrek werd in 1986 weer.
afgeschaft. Omdat alleen de vermogensaftrek als een serieus alternatief
voor een inflatieneutrale heffing beschouwd kan worden,~) betrekken we
alleen deze aftrek in de analyse. Hierbij beschouwen we de vermogensaftrek
als een correctiepost op de fiscale winst volgens het hierboven omschreven
nominalistische stelsel. De vermogensaftrek houdt in dat ondernemingen
jaarlijks een bedrag gelijk aan het produkt van het inflatiepercentage8)
en de waarde van het nominalistisch bepaalde eigen vermogen aan het begin
van het jaar als correctiepost op de nominalistisch bepaalde winst in
mindering mogen brengen. In onze analyse nemen we aan dat het inflatieper-
centage wordt toegepast van het jaar waarvoor de fiscale winst berekend
wordt.Geen aandacht zal worden besteed aan de situatie dat het eigen ver-
mogen een negatieve waarde heeft.
2. De drie methoden met elkaar vergeleken.
2.1. De balans.
Ten einde de drie methoden met elkaar te vergelijken, wordt gebruikt ge-














~) Voor een bewijs van deze stelling wordt verwezen naar C.J. Caanen,
Tien jaar inflatieneutrale belastingheffing door middel van vermogensaf-
trek en voorraadaftrek, Weekblad voor Fiscaal Recht, nr. 5839. oct. 1988,
PP. 1213-1224.
8) Op basis van het prijsindexcijfer voor de gezinsconsumptie.19.
Aan deze balans liggen de volgende veronderstellingen ten grondslag:
1. De balans is gebaseerd op historische prijzen. De suffix h geeft aan
dat de desbetreffende grootheid tegen historische prijzen berekend
werd.
2. Aangenomen wordt dat alle prijzen conform de prijsindex voor de gezins-
consumptie toenemen. Prijzen tegen historische kostprijs vermenigvul-
digd met de prijsindex zullen we als prijzen tegen vervangingswaarde
aanduiden.
3. Voorraden lopen in een jaar om. Aangenomen wordt dat per 31 december de
voorraden geheel opgaan in het produktieproces en vervolgens per 1
januari via nieuwe aankopen op peil worden gebracht. Per 1-1 valt dan
de waarde tegen historische kostprijs samen met de waarde tegen vervan-
gingswaarde. Om deze reden wordt bij de voorraden de suffix h achterwe-
ge gelaten,
4. De monetaire activa nemen jaarlijks toe met de volumegroei der onderne-
ming plus de prijsstijging. Ten aanzien van de monetaire activa geldt
dat de waarde aan het begin van het jaar per definitie in lopende prij-
zen luidt. Monetaire activa staan dus aan het begin van het jaar tegen




Dit stelsel zullen we demonstreren door aan te geven welke correctie op de
nominaal behaalde winst gemaakt moet worden om tot een inflatieneutrale
heffing te komen. Correctieposten die de winst verlagen worden met een
positief teken weergegeven. De noodzakelijke correctiepost (X) kan men als
volgt weergeven:
X- f.V .(A - A) t f.M - f.5
~ n (7a)
Toelichting.
- In de nominaal bepaalde winst wordt het verbruik van grond- en hulpstof-
fen tegen historische kostprijs ten laste van de winst gebracht. Onderzo.
de gemaakte veronderstellingen zijn deze onttrekkingen in waarde gelijk
aan de voorraden aan het begin van het jaar ( V). Tegen vervangingswaarde
zou dit tegen V(ltf) moeten gebeuren. Vandaar dat met betrekking tot de
voorraden de nominaal bepaalde winst met f.V gecorrigeerd moet worden.
-(A~ - An) geeft het verschil aan tussen de afschrijvingen tegen vervan-
gingswaarde en historische kostprijs.
- f.M geeft de waardedaling der monetaire activa aan.
- f.S geeft de financieringswinst weer die ten gevolge van de inflatie
over het vreemde vermogen behaald wordt.
De correctie kunnen we herschrijven tot:
X- f(V t M- S) t(A - A)
~ n (~b)
Omdat geldt: V t M- S- En - Bn kunnen we de correctie ook schrijven als:
X - f(E - B ) t (A - A ) (~c) h h v h
De formule ( ~c) kan nu als volgt worden uitgelegd:
1. Om tot een inflatieneutrale heffing te komen, moet allereerst een cor-
rectie ten aanzien van de afschrijvingen plaatsvinden. Deze correctie
wordt weergegeven door (A - A ).
~ n
2. Daarnaast vindt een correctie plaats ten bedrage van f(E - B). Op n n
deze correctiepost komen we terug bij de onderstaande casusposities.
In de casusposities zullen we het eigen vermogen allereerst toerekenen
aan de bedrijfsmiddelen en vervolgens voor zover er nog eigen vermogen
resteert aan de voorraden en de monetaire activa. Voor zover het eigen
vermogen tekort schiet, wordt er uiteraard met vreemd vermogen gefinan-
cierd. Voordeel van deze aanpak is dat het vreemde vermogen primair aan de
voorraden en de monetaire activa wordt toegerekend. Hierdoor kan men stel-zi.
len dat de inflatiewinst op het vreemde vermogen wegvalt tegen het infla-
tieverlies met betrekking tot deze activa. Althans voor zover ze krachtens
de toerekening met vreemd vermogen worden gefinancierd.
Casusposities.
Casus 1. E ~ B
h h
In dit geval worden volgens de toerekening de bedrijfsmiddelen geheel en
de voorraden plus monetaire activa voor het verschil E - B met eigen
h h
vermogen gefinancierd. Alleen voor zover de monetaire activa en voorraden
door eigen vermogen gefinancierd worden, is er sprake van een inflatiena-
deel. Immers voor zover ze vreemd vermogen als financieringsbron hebben,
valt het inflatienadeel weg tegen de financieringswinst zodat per saldo
geen correctie noodzakelijk is. In deze casuspositie moet dus uiteindelijk
de nominaal bepaalde winst niet alleen voor het verschil (A - A) maar
~ n
ook nog met f(Eh - Bn) verminderd worden om tot een inflatieneutrale hef-
fing te komen.
Casus 2. E - B n n
Voorraden en monetaire activa worden nu geheel met vreemd vermogen gefi-
nancierd. Per saldo hoeft nu alleen een correctie met betrekking tot de
afschrijvingen plaats te vinden.
Casus 3. E ~ B
h h
Nu worden naast de monetaire activa en de voorraden ook de bedrijfsmidde-
len gedeeltelijk met vreemd vermogen gefinancierd. Voor dit deel van het
vreemde vermogen valt de financieringswinst niet weg tegen een inflatiena-
deel met betrekking tot voorraden en monetaire activa. Deze financierings-
winst moet bij de nominaal bepaalde winst worden opgeteld om tot een in-
flatieneutrale heffing te geraken. In de correctiepost komt dit tot uit-
drukking in het verschil (Eh - Bn), welk verschil in dit geval een nega-
tieve waarde heeft. (Het bedrag dat van de nominaal bepaalde winst moetzz.
worden afgetrokken, wordt hierdoor dus kleiner). Verder bevat de correc-
tiepost natuurlijk het verschil (A~ - An) in verband met de afschrijvin-
gen.
Zou men de balans tegen vervangingswaarde hebben opgesteld, dan wordt
E vervangen door E en B door B. De andere grootheden veranderen niet. n v h v
Dit op grond van de ten aanzien van de voorraden en monetaire activa ge-
maakte veronderstellingen waardoor deze grootheden aan het begin van het
jaar reeds in prijzen van het desbetreffende jaar luiden. Hierdoor gaat
gelden:
E - E - B - B ~ n ~ n
zodat we voor de correctiepost ook kunnen schrijven:
X- f(E~ - B~) t(A~ - An) (7d)
Bestendige inflatie, ideaalcomplex en geen volumegroei.
Verder gaan we weer uit van de oorspronkelijke formule. Deze kunnen we
herschrijven tot:
X - f.En - [f.Bn - (A~ - An)] (~e)
Bewezen kan worden dat de term tussen de rechte haken gelijk is aan nul
indien we uitgaan van bestendige inflatie en ten aanzien van de bedrijfs-
middelen aannemen dat er sprake is van een ideaalcomplex en het jaarlijkse
investeringsvolume steeds eenzelfde waarde heeft. De correctiepost op de
nominalistisch bepaalde winst is dan per saldo gelijk aan f.E .
h
Bewijs.
We veronderstellen dat er jaarlijks een nieuw bedrijfsmiddel wordt aange-
schaft. Er is dan sprake van een ideaalcomplex indien tegelijkertijd het
oudste bedrijfsmiddel wordt afgestoten. Treedt er geen volumegroei op in
de jaarlijkse investeringen, dan blijft op deze manier het volume aan
bedrijfsmiddelen constant. Neemt het investeringsvolume jaarlijks met een23.
constant percentage toe dan geldt hetzelfde voor het volume aan bedrijfs-
middelen.
Uitgaande van een jaar nul als vertrekpunt veronderstellen we dat in
deze periode voor I in bedrijfsmiddelen geïnvesteerd wordt. De investe-
ringen vinden steeds aan het begin van het jaar plaats. Vanaf jaar nul
zetten we de inflatie op f9) en de volumegroei der investeringen op g
procent per jaar. Beide percentages blijven in de loop der tijd constant.
Nemen we aan dat er jaarlijks proportioneel tegen d procent over de boek-
waarde der bedrijFsmiddelen wordt afgeschreven, dan is aan het begin van
jaar t de boekwaarde tegen historische kostprijs gelijk aan:
Bh - I~(ltf)`(ltg)` t (1-d)I~(ltf)` ~(ltg)` ~ ... (1-d)`
De som van deze meetkundige reeks kunnen we ook schrijven als:
(1-d)t - 1





Voor t~ m is de jaargang nul volledig afgeschreven en wordt buiten ge-
bruik gesteld. Iedere volgende periode valt er dan een jaargang af, en
komt er een nieuwe bij. Met andere woorden: we zitten dan in het ideaal-
complex. Voor t~ m wordt (8b) gereduceerd tot:
B - I ltf ` lt ~ {ltg)(l.f)
n~ o( ) ( g) f(14g)tgtd (8c)
Tegen vervangingswaarde zijn de bedrijfsmiddelen, aan te duiden met B,
~
aan het begin van jaar t in waarde gelijk aan:
B - I (ltf)`(ltg)` t (1-d)I (1{f)`(lfg)` 1 ... t (1-d)`I {ltf)` vt o 0 0
(9a)
9) Omdat we het hier alleen over bestendige inflatie hebben, zetten we
het inflatiepercentage reeds vanaf jaar nul op f procent.24.
De som van deze meetkundige reeks kan men ook schrijven als:
1-d c - 1









Met behulp van (8c) en (9c) kunnen we de waarde van [f.Bh -(A~ - Ah)] uit




A - d.I (ltf)(ltg)
vt c dtg
A - d.I (ltg)(ltf)
nc c f(14g)tgtd
Derhalve kunnen we [f.Bhc -(A~t - Aht)] ook schrijven als:
dtf d l f.8nc





Of (13) groter, gelijk of kleiner dan nul is, blijkt afhankelijk te zijn
van de waarde van de term wasrmee Ic(ltg)(ltf) vermenigwldigd wordt.
Stellen we de volumegroei op nul (g-0) dan is ook deze term gelijk aan
nul. Is g daarentegen groter dan nul, dan geldt hetzelfde voor (13). Het-
geen tussen de laatste haakjes in het rechterlid van (13) staat is name-
lijk bij een positieve waarde van g groter dan nul indien d~ 1 hetgeen
bij een veronderstelde levensduur van meer dan een periode het geval is.
-------------------------------------------------------
10) I wordt hier vermenigwldigd met (ltf) omdat er afgeschreven wordt
tegen vervangingswaarde.Z5.
Uitleg.
De uitkomst (13) impliceert dat het produkt van inflatiepercentage en
boekwaarde der bedrijfsmiddelen tegen historische kostprijs gelijk is aan
het verschil tussen de afschrijvingen tegen vervangíngswaarde en histori-
sche kostprijs indien aan een aantal voorwaarden voldaan is. Deze voor-
waarden zijn: a) er is sprake van een ideaalcomplex, b) de investeringen
blijve:n jaarlijks in volume gelijk (g-0), en c) er is bestendige inflatíe.
Veronderstellen we dat de bedrijfsmiddelen volledig met vreemd vermogen
gefinancierd worden, dan impliceert de uitkomst tevens dat de financie-
ringswinst over het vreemde vermogen gelijk ís aan het verschil tussen de
afschrijvingen tegen vervangingswaarde en historische kostprijs. Althans
wanneer de jaarlijkse aflossingen op het vreemde vermogen gelijk zijn aan
de afschrijvingen tegen historische kostprijs. Onder deze voorwaarde is de
restschuld steeds gelijk aan de restwaarde der bedrijfsmiddelen tegen
historische kostprijs (B ) en is dus de financieringswinst gelijk aan n
f.B .
h
Op de gelijkheid tussen financieringswinst en het verschil tussen A en ~
Ah is de vaak gehoorde mening gebaseerd dat een nominalistisch en een
realistisch bepaalde winst tot dezelfde uitkomsten leiden wanneer het gaat
om met vreemd vermogen gefinancierde bedrijfsmiddelen. Deze gelijkheid in
uitkomst geldt echter alleen onder de gemaakte veronderstellingen (ideaal-
complex, bestendige inflatie en geen volumegroei). Laat men een van deze
drie veronderstellingen vallen dan gaat de gelijkheid niet meer op. Is
bijvoorbeeld de volumegroei iedere periode positief (g ~ 0) dan blijkt de
financieringswinst het verschil tussen de afschrijvingen tegen vervan-
gingswaarde en historische kostprijs te overtreffen. Ue uitkomst is ook
anders indien we niet uitgaan van bestendige inflatie. Als bijvoorbeeld in
jaar t de inflatie van f naar (ft~f) toeneemt, dan zal in dat jaar de fi-
nancieringswinst groter zijn dan het verschil tussen A en A 11)
~ ~
-------------------------------------------------------
11) Een en ander wordt verduidelijkt in de appendix 2 waar voor een een-
voudige casus (lineaire afschrijvingen, levensduur bedrijfsmiddelen 4
jaar) aangegeven wordt onder elke omstandigheden de financieringswinst
gelijk is aan het verschil tussen A en A. ~ n26.
Enige casusposities.
De vergelijking (~e) zullen we nu nader illustreren. De veronderstellingen
zijn steeds: bestendige inflatie, geen volumegroei der investeringen en de
aanwezigheid van een ideaalcomplex. Voor zover vreemd vermogen gebruikt
wordt om bedrijfsmiddelen te financieren geldt als veronderstelling dat
deze schuld steeds gelijk is aan de restwaarde der bedrijfsmiddelen tegen
historische kostprijs. Steeds wordt dan als simpele uitkomst verkregen dat
de correctiepost op de nominalistisch bepaalde winst gelijk is aan f.E .
n
Dit zullen we nader uitleggen aan de hand van enige casusposities.
Casus 1. B - E .
n n
Uitleg: In dit geval worden de bedrijfsmiddelen volledig met eigen vermo-
gen gefinancierd. Het vreemde vermogen kan geacht worden voor de voorraden
en de monetaire activa te zijn gebruikt. Hiervoor geldt dat per saldo de
financieringswinst en het inflatienadeel elkaar compenseren. Uiteindelijk
hoeft de nominaal bepaalde winst alleen maar ten aanzien van de afschrij-
vingen gecompenseerd te worden. Deze correctie is onder de gemaakte veron-
derstellingen gelijk aan f.Bn en dus aan f.En. Dit impliceert dat de later
te behandelen vermogensaftrek in deze situatie een juiste correctie op de
nominalistisch bepaalde winst oplevert. (Dit geldt ook voor de casusposi-
ties 2 en 3.) Ook (~e) levert deze uitkomst op omdat f.Bn gelijk is aan
(Av - An).
Casus 2. B- 3E en dus E- 1~3 B. n n' n n
In deze casus worden de bedrijfsmíddelen voor 2~3 met vreemd en voor 1~3
met eigen vermogen gefinancierd. De financieringswinst over het vreemde
vermogen dat aan de bedrijfsmiddelen kan worden toegerekend, bedraagt
f.2E . Het nadeel ten aanzien van de afschrijvingen ( A - A) bedraagt
n v n
f.Bn - f.3En. Per saldo zou men de nominalistisch bepaalde winst met
f.E moeten verlagen om tot de fiscale winst volgens het realistische n
stelsel te komen. Ook (7e) levert dit als uitkomst op vanwege de gelijk-
heid tussen f.B en (A - A).
n v nCasus 3. B- 1~2 E en dus E- 2B .
h h h h
In deze situatie wordt het eigen vermogen voor de helft in bedrijfsmidde-
len en voor de helft in monetaire activa en voorraden gestoken. Met be-
trekking tot de monetaire activa en voorraden wordt daardoor per saldo een
inflatieverlies van een 1~2 f.E geleden. Het nadeel met betrekking tot de
h
afschrijvingen (A - A) bedraagt f.B . Omdat geldt B- 1~2E mag hier-
v h h h h
voor 1~2 f.E geschreven worden. De nominalistisch bepaalde winst moet dan n
per saldo met de som van 1~2 f.Eh en 1~2 f.Eh in neerwaartse zin gecorri-
geerd worden om tot de fiscale winst volgens het realistisch stelsel te
geraken. Deze totale correctiepost van f.Eh volgt meteen uit (7e) uitgaan-
de van een saldo van nul van het deel der formule dat tussen de rechte
haken staat.
Geen bestendige inflatie.
We laten nu de veronderstelling van bestendige inflatie vallen. In deze
situatie gaat niet langer op dat:
f.B - (Av - A ) - 0
h h
Bewezen kan worden dat dit verschil groter dan nul is indien na een infla-
tieloze periode de inflatie weer de kop opsteekt. De totale inflatiecor-
rectie zou dan op een lager bedrag dan f.E uitkomen. Hetzelfde geldt
n
indien men een bestendige volumegroei van g procent veronderstelt. De
later te behandelen vermogensaftrek die de correctie op de nominalistisch
bepaalde winst steeds op f.Eh stelt, levert dan niet meer de goede uit-
komst op. Bij een afnemende inflatiegraad zal het verschil tussen f.B en
h
(A - A) negatief zijn. De correctie op de nominaal bepaalde winst dient
v h
dan f.Eh te overtreffen. Een en ander wordt nader verduidelijkt in de
appendix 2.
Methode Hofstra.
Kern van deze methode is dat ondernemingen voor het bepalen van de fiscale
winst het eigen vermogen op een door de fiscus voorgeschreven wijze aan de28.
diverse activa moeten toerekenen. Voor zover activa geacht worden volledig
met eigen vermogen te zijn gefinancierd, wordt op deze activa het realis-
tisch stelsel toegepast. De winst wordt derhalve voor de inflatie gecorri-
geerd op basis van het prijsindexcijfer voor de gezinsconsumptie. Een
correctie voor de inflatie blijft echter achterwege voor zover activa
geacht worden met vreemd vermogen te zijn gefinancierd. Hier staat tegen-
over dat de methode Hofstra nooit de financieringswinst over het vreemde
vermogen als positief bestanddeel van de fiscale winst meeneemt. Wordt een
activum deels door eigen en deels door vreemd vermogen gefinancierd, dan
wordt een mengvorm van het realistisch en het nominalistisch stelsel toe-
gepast. In het onderstaande zullen we de methode Hofstra nader uitleggen.
Dit doen we allereerst voor jaar 1, het eerste jaar met inflatie. Daarna
nemen we de bestendige inflatíe als casus. Steeds geldt ten aanzien van de
voorraden dat de methode Hofstra wordt toegepast onder de veronderstelling
dat ondernemingen noch het Lifo- noch het ijzeren voorraadstelsel volgen
bij de waardering van hun voorraden.








Meer in concreto vindt de toerekening van het eigen vermogen als volgt
plaats waarbij we uitgaan van de hierboven vermelde balans.12) Op deze
balans komen de activa voor in een volgorde die conform de methode Hofstra
is. Allereerst wordt het eigen vermogen toegerekend aan de voorraden. Een
restant aan eigen vermogen wordt vervolgens aan de bedrijfsmiddelen toebe-
deeld. Is er hierna nog eigen vermogen over, dan wordt dit als (mede)fi-
nancieringsbron van de monetaire activa beschouwd.
-------------------------------------------------------
12) Deze balans is op nominalistisclie grondslag. Omdat er vóór jasr 1 geen inflatie is, wijkt de balans per 1-1 van jaar 1 niet af van een balans tegen vervangingswaarde. Na het jaar 1 gaat dit niet meer op, zij het dat op grond van de gemaakte veronderstellingen voor V en M de historische kostprijs en de vervangingswaarde steeds samenvallen.29.
We nemen nu aan dat voorraden krachtens deze toerekeningsregels volle-
dig met eigen vermogen gefinancierd worden. Voor de bepaling van de fisca-
le winst wordt in dit geval de waarde der voorraden per 1-1 van jaar 1 met
het inflatiepercentage van dit jaar opgehoogd. Onttrekkingen aan deze
voorraden worden vervolgens tegen de op deze wijze voor de inflatie gecor-
rigeerde waarde ten laste van de winst gebracht. In deze notitie nemen we
steeds aan dat de voorraden niet tijdens het jaar maar exact op 31-12
geheel in het produktieproces opgaan en vervolgens op dezelfde datum vol-
ledig vervangen worden. Bij een beginwaarde van 100 en een inflatie van 10
~ in jaar 1 wordt aldus 110 ten laste van de fiscale winst gebracht met
betrekking tot de onttrekkingen aan de voorraden. Zou op het einde van
iedere maand 100 onttrokken worden en vervolgens weer worden aangevuld,
dan wordt volgens de methode Hofstra alleen de eerste onttrekking opge-
hoogd met het inflatiepercentage voor het desbetreffende jaar. De verdere
onttrekkingen worden vervolgens voor de winstbepaling tegen historische
kostprijs ten laste van de fiscale winst gebracht. Bewezen kan worden dat
de methode Hofstra in beide gevallen eenzelfde uitkomst oplevert als het
realistisch stelsel mits er maar binnen het jaar sprake is van bestendige
inflatie en de voorraden niet in volume toenemen. Nemen de voorraden ( en
de onttrekkingen aan de voorraden) in de loop van het jaar in volume toe
dan gaat de methode Hofstra uitkomsten opleveren die niet gelijk aan die
van het realistisch stelsel zijn.l3) De verschillen zijn echter marginaal.
Tot nu toe hebben we aangenomen dat voorraden volledig met eigen vermo-
gen gefinancierd worden. Nu nemen we aan dat er voor de helft met eigen en
voor de helft met vreemd vermogen gefinancierd wordt. In deze situatie
worden voor de fiscale winstbepaling de voorraden aan het begin van jaar 1
opgehoogd met de helft van het inflatiepercentage op jaarbasis. Onttrek-
kingen aan deze voorraden worden tegen deze aldus gecorrigeerde waarde ten
laste van de fiscale winst gebracht. Men kan het ook als volgt uitdrukken:
voor zover de voorraden met eigen vermogen gefinancierd worden, vindt er
een volledige correctie plaats; voor zover vreemd vermogen de financie-
ringsbron is, blijft de correctie achterwege.
Ten aanzien van de bedrijfsmiddelen vindt er een soortgelijke aanpas-
sing van de waarde per 1-1 voor de inflatie plaats (zie later). Tot slot:
13) Voor een bewijs hiervan wordt verwezen naar appendix 3.30.
inflatieverliezen op monetaire activa worden ten laste van de fiscale
winst gebracht voor zover ze met eigen vermogen gefinancierd worden.
Hoe de Hofstra-methode in het eerste jaar met inFlatie werkt, het jaar
1, zullen we nu op basis van de eerder vermelde balans met behulp van een
drietal casusposities nader verduidelijken.
Casus 1. En C V.
De voorraden worden in deze situatie geacht voor E door eigen vermogen te n
zijn gefinancierd. Daarom wordt volgens de methode Hofstra de nominalis-
tisch bepaalde winst voor f.E voor de inflatie gecorrigeerd.l4) De rest n
van de voorraden (V - En), de bedrijfsmiddelen (Bh) en de monetaire activa
worden volgens de Hofstra-methodiek met vreemd vermogen gefinancierd. Ten
aanzien van deze activa wordt bij de winstbepaling geen rekening met de
inflatie gehouden. In feite wordt de inflatiewinst over het vreemde vermo-
gen geacht voldoende compensatie te bieden voor het inflatieverlies over
(V - Eh) en M, en voor het verschil tussen A- A.
v h
Casus 2. E ~ V
h Eh - V ~ Bh .
In deze casus worden in de Hofstra-optiek de voorraden volledig en de
bedrijfsmiddelen voor het verschil tussen (E - V) met eigen vermogen
h
gefinancierd. Ten aanzien van de rest van de bedrijfsmiddelen [B -(E - n n
V)] en de monetaire activa wordt financiering met vreemd vermogen veron-
dersteld. De inflatiecorrectie verloopt nu als volgt: allereerst wordt
voor f.V gecorrigeerd voor de voorraden. Vervolgens wordt de grondslag








14) De correctie voor de inflatie bedraagt V.f.~n3i.
Hierdoor worden de afschrijvingen naar rato van de financiering der be-
drijfsmiddelen met eigen vermogen voor de inflatie gecorrigeerd. Als voor-
beeld: indien de bedrijfsmiddelen voor de helft met eigen en voor de helft
met vreemd vermogen worden gefinancierd, dan zijn in deze casus de af-
schrijvingen gelijk aan de helft van de som van de afschrijvingen tegen
historische kostprijs en tegen vervangingswaarde. Ook in deze casus impli-
ceert de methode Hofstra dat geen correctie voor de inflatie plaatsvindt
voor zover er met vreemd vermogen wordt gefinancierd.
Casus 3. E Z V t B.
n n
Nu worden slechts de monetaire activa geheel of voor een deel met vreemd
vermogen gefinancierd. Voor de andere activa is volledige financiering met
eigen vermogen actueel. De Hofstra-correctie voor de inflatie is nu gelijk
aan:
f.V t(A~ - An ) t f(En - V- Bn )
Derhalve worden de voorraden en afschrijvingen geheel en de monetaire
activa naar rato van de financiering met eigen vermogen in feite conform
het realistisch stelsel behandeld.
Bestendige inflatie.
Tot nu toe hebben we alleen aandacht besteed aan jaar 1, het eerste jaar
met inflatie. Gaan we uit van bestendige inflatie, dan verloopt de
Hofstra-correctie op één uitzondering na op een overeenkomstige wijze.
Deze uitzondering betreft het volgende: in geval van bestendige inflatie
neemt de Hofstra-methode voor de periode na jaar 1 niet meer volledig een
balans tegen historische kostprijzen als vertrekpunt voor de inflatieneu-
trale winstbelasting. Dit blijft weliswaar als regel voor de voorraden en
altijd voor de monetaire activa maar niet voor de bedrijfsmiddelen gelden.
Voorraden zullen over het algemeen enige keren per jaar omlopen. Uit im-
pliceert dat de voorraden die aan het begin van het jaar aanwezig zijn
gedurende het jaar volledig in het produktieproces opgaan. Ten aanzien van
de onttrekking aan deze beginvoorraad corrigeert de methode Hofstra naar32.
rato van de financiering met eigen vermogen voor de inflatie. De andere
onttrekkingen worden tegen historische kostprijs ten laste van de winst
gebracht. Ook de beginvoorraad van het volgende jaar verschijnt steeds
tegen de aankoopprijs op de beginbalans. Met name indien de aanvullling
der voorraden meerdere keren per jaar plaatsvindt, zal de aankoopprijs
meestal niet veel afwijken van de vervangingswaarde per 1-1. Monetaire
activa staan uiteraard ook ongecorrigeerd op de beginbalans die de
Hofstra-methode als vertrekpunt voor de aanpassing aan de inflatie neemt.
Deze activa kunnen immers niet als gevolg van de inflatie in waarde stij-
gen. De bedrijfsmiddelen daarentegen komen bij financiering met vreemd en
eigen vermogen op de beginbalans voor als een gewogen gemiddelde van his-
torische kostprijs en vervangingswaarde. Als voorbeeld: stellen we de
bedrijfsmiddelen aan het begin van jaar 1 gelijk aan B, dan hebben deze n
op de Hofstra-balans aan het begin van jaar 2 een waarde die gelijk is
aan:
(E - V ).f]
(1-d)Bhl[1 t nl B 1 }IZ
hl
Hierbij wordt aangenomen dat er aan het begin van het jaar 2 voor I geïn- z
vesteerd wordt. Uit de formule blijkt dat de bedrijfsmiddelen uit jaar 1
voor de berekening van hun waarde aan het begin van jaar 2 opgehoogd wor-
den met een gewogen prijsindex. Hierdoor staan san het begin van jaar 2 de
bedrijfsmiddelen tegen een gewogen gemiddelde van vervangingswaarde en
historische kostprijs op de balans. Hetzelfde geldt voor het fiscale eigen
vermogen. Op basis van deze Hofstra-wasrden voor de bedrijfsmiddelen en
het eigen vermogen worden dan de bedrijfsmiddelen en het fiscale eigen
vermogen à la Hofstra op een overeenkomstige wijze voor jaar 3 berekend
etc. Voor Bh en Eh op de balans moet dan de waarde van de bedrijfsmiddelen
en het eigen vermogen volgens de Hofstra-methode gelezen worden.
De methode Hofstra vergeleken met het realistisch stelsel.
In het onderstaande zal de Hofstra-methode om tot een inflatieneutrale
heffing te komen vergeleken worden met het realistisch stelsel. Hierbij33.
zullen we de Hofstra-methode overigens niet toepassen in zijn oorspronke-
lijke vorm zoals deze in het voorafgaande beschreven werd. Bewezen15) kan
worden dat onder bepaalde omstandigheden een gewijzigde versie dezelfde
uitkomsten oplevert. Deze gewijzigde versie houdt in dat de toerekenings-
regels van Hofstra worden toegepast op een balans op louter nominalisti-
sche grondslag. Men krijgt dan dezelfde uitkomsten als volgens de oor-
spronkelijke versie indien er sprake is van bestendige inflatie, een ide-
aalcomplex en geen volumegroei. De gewijzigde versie heeft als voordeel
dat de verschillen tussen de methode Hofstra en het realistische stelsel
op een relatief eenvoudige wijze kunnen worden weergegeven. Hoe de gewij-
zigde versie werkt, zal blijken uit de onderstaande casusposities. Deze
hebben betrekking op een jaar t)0. De tijdsindex t laten we gemakshalve
weg.
Casus 1.
E ~ V; E - V~ B en dus S- M) 0.
h h h
Volgens de toerekeningsregels van Hofstra worden in deze casus de voorra-
den geheel door eigen, de bedrijfsmiddelen deels door eigen en deels door
vreemd (voor S-M) en de monetaire activa volledig door vreemd vermogen
gefinancierd. Volgens de gewijzigde versie van de Hofstra-methode is de
correctie voor de inflatie (K) gelijk aan:
(Eh - V)
K- f.V t B (A~ - Ah)
n
(14a)
Verschil met de originele Hofstraversie is dat de aanpassing van de af-
schrijvingen voor de inflatie nu verloopt door het verschil (A - A) te
~ n
wegen met het aandeel van het eigen vermogen in de financiering van de
bedrijfsmiddelen. Dit in tegenstelling tot de oorspronkelijke methode waar
dit aandeel gebruikt werd om de grondslag waarover de afschrijvingen bere-
kend werden voor de inflatie te corrigeren.
15) Zie de appendix 1.34.
We gaan nu (14a) herschrijven in termen van het realistisch stelse1,16)
K- f(VtM) - f.S t(A~-Ah) - SBM (A~-Ah) - f(M-S) (14b)
n
Dit kan herschreven worden tot:
K - f.Eh - [f.Bh-(A~-Ah)] - SBM (A~-Ah) - f(M-S) (14c)
n
Het verschil ( eKh) tussen de methode Hofstra en het realistisch stelsel
blijkt nu gelijk te zijn aan:
eKh - f . ( S-M ) - SBM ( A~ -Ah )
h
Dit kunnen we herschrijven tot:
eKh - S-M
.f.B - S-M
A -A B n B ( ~ n) h n
en dus ook tot:
eK - S-M





Uitgaande van een ideaalcomplex, bestendige inflatie en geen volumegroei
is hetgeen tussen de rechte haken staat gelijk aan nul. De gewijzigde
methode Hofstra leidt derhalve onder deze omstandigheden tot exact dezelf-
de correctie op de nominalistisch bepaalde winst als het realistisch stel-
sel.
Geen bestendige inflatie.
We veronderstellen nu dat de situatie van bestendige inflatie niet actueel
is. Om deze casus te kunnen beoordelen, herschrijven we (14c) met behulp
van (15c) tot:
-------------------------------------------------------
16) Hierbij maken we gebruik van B- E t S- V- M.
h h35.
K- f.En -[f.Bh -(A~-Ah)~ t SBM Lf.Bh -(A~-Ah)~ Í16)
n
Stel nu dat de inflatie na een inFlatieloze periode plotseling de kop
opsteekt. Hierbij zouden we kunnen denken aan onze casus waarin er tot en
met jaar nul geen inflatie is geweest en jaar 1 het eerste jaar met in-
flatie is. De laatste term tussen de rechte haken heeft dan in jaar 1 een
positieve waarde. Dit komt omdat de inflatiewinst net als bij bestendige
inflatie over de volledige waarde der bedrijfsmiddelen tegen historische
kostprijs berekend wordt,terwijl het verschil tussen A en A slechts door
~ n
de inflatie van een jaar beïnvloed wordt.l~) De Hofstracorrectie leidt nu
in vergelijking tot het realistisch stelsel tot een te grote aftrekpost op
de louter nominalistisch bepaalde winst. Men kan dit ook als volgt verkla-
ren: met betrekking tot de voor (S - M)~Bn met vreemd vermogen gefinan-
cierde bedrijfsmiddelen wordt eigenlijk ten onrechte aangenomen dat de
financieringswinst exact gecompenseerd wordt door het nadeel met betrek-
king tot de afschrijvingen. Ten onrechte, omdat in deze situatie de finan-
cieringswinst groter is. Deze conclusie geldt overigens ook indien we
Hofstra in zijn originele vorm hadden toegepast, omdat daar dezelfde me-
chanismen werkzaam zijn. Overigens moet erkend worden dat de Hofstra-me-
thode door het verschil tussen de financieringswinst en (A - A) niet te ~ n
belasten, voorkomt dat ondernemingen in liquiditeitsproblemen raken.
Neemt de inflatie af, dan is de term tussen de laatste rechte haken in
(16) negatief. De methode Hofstra resulteert dan in een te lage correctie.
Casus 2. E ( V.
h
In deze situatie worden de voorraden voor een deel (V - E) en de be- n
drijfsmiddelen in zijn geheel met vreemd vermogen gefinancierd. De
Hofstra-correctie voor de inflatie bedraagt nu f.En. Herschrijven we dit
in termen van het realistisch stelsel, dan krijgen we:
1~) Uitgaande van proportionele afschrijvingen tegen een percentage d
geldt dat het verschil tussen A en A gelijk is aan d.B (ltf) - d.B -
d.f.8 . Dit is uiteraard kleiner dan ~.B . n n
n n36.
K - f.Eh - [f.Bh - (A~-Ah)] . [f.Bh - (A~-Ah)]
De methode Hofstra blijkt in dit geval met [f.Bh -(A~-Ah)] af te wijken
van de correctie volgens het realistische stelsel. Dit verschil is echter
gelijk aan nul indien we uitgaan van de bekende veronderstellingen van
bestendige inflatie, geen volumegroei en een ideaalcomplex.
Geen bestendige inflatie.
Neemt de inflatie plotseling toe, dan levert de methode Hofstra ten op-
zichte van het realistisch stelsel een te hoge aftrekpost op. Dit komt
omdat deze methode in deze casus de financieringswinst over het vreemde
vermogen dat in Bh zit opgesloten (f.Bh) laat wegvallen tegen (A -A ). Bij v n
een stijgende inflatie overtreft de financieringswinst echter het verschil
(A -A ). De methode Hofstra leidt dan in vergelijking tot het realistisch v n
stelsel tot een te grote correctie op de nominalistisch bepaalde winst.
Vermogensaftrek.
De huidige VpB (Wet VpB 1969) en IB (Wet IB 196~) staan ondernemers als
een globale benadering van een inflatieneutrale heffing een aftrek toe die
gelijk is aan f.Eh. Deze vermogensaftrek zullen we nader analyseren op
basis van de volgende, reeds eerder vermelde, veronderstellingen: a) het
percentage van de vermogensaftrek is ieder fiscaal jaar gelijk aan de
inflatiegraad van dat jaar, en b) de vermogensaftrek wordt beschouwd als
een correctiepost op een fiscale winst die volledig op nominalistische
grondslag bepaald is. Verder gaan we ook hier weer uit van onze eenvoudige
balans. Hierdoor besteden we geen aandacht aan de correcties die op de
vermogensaftrek moeten worden aangebracht indien er sprake is van deelne-
mingen, landbouwgronden en dergelijken.
Schrijft men de correctiepost f.E in termen van het realistisch stel- n
sel, dan krijgt men:
K - f.Eh - [f.Bh - (A~-Ah)] t [f.Bh - (A~-Ah)] (18)37.
De term tussen de laatste rechte haken geeft het verschil weer tussen de
vermogensaftrek en de correctie volgens het realistisch stelsel. Dit ver-
schil is weer gelijk aan nul indien we de bekende veronderstellingen van
bestendige inflatie etc. maken.
Geen bestendige inflatie.
Is er geen bestendige inflatie dan levert de vermogensaftrek niet meer de
goede uitkomst op. De afwijking ten aanzien van het realistisch stelsel is
gelijk aan die volgens de methode Hofstra indien de bedrijfsmiddelen con-
form de toerekeningsregels van Hofstra geacht kunnen worden volledig met
vreemd vermogen te zijn gefinancierd. Immers (18) en (17) zijn identiek.
Worden de bedrijfsmiddelen daarentegen gedeeltelijk met vreemd en gedeel-
telijk met eigen vermogen gefinancierd dan laat de vermogensaftrek een
afwijking ten opzichte van het realistisch stelsel zien die groter is dan
volgens de Hofstra-methode. Vergelijk híertoe (18) met (16). Dit komt
omdat de vermogensaftrek ook in deze situatie er eigenlijk impliciet van
uitgaat dat het eigen vermogen volledig opgaat aan de financiering van
voorraden, en derhalve de bedrijfsmiddelen volledig met vreemd vermogen
zouden zijn gefinancierd.
Par. 4. Slotopmerkingen.
Uit het voorafgaande is gebleken dat het realistisch stelsel het meest
voldoet aan de eis die we aan een inflatieneutrale heffing gesteld hebben.
Nadeel van dit stelsel is echter dat er belasting geheven wordt over de
zogenaamde financieringswinst waardoor ondernemingen ín liquiditeitspro-
blemen kunnen komen. Dit was in het verleden een van de redenen om uit te
kijken naar alternatieven voor het realistisch stelsel. In deze notitie
werden twee alternatieven onderzocht, te weten de Hofstra-methode en de
vermogensaftrek. Van beide benadert de Hofstra-methode het realistisch
stelsel het meest. De vermogensaftrek heeft echter ten opzichte van de
Hofstra-methode als voordeel dat op eenvoudiger wijze voor de inflatie
gecorrigeerd wordt. Dit zou een reden kunnen zijn om de vermogensaftrek38.
te prefereren boven de methode Hofstra indien deze een afwijking ten op-
zichte van het realistisch stelsel oplevert die de afwijking volgens de
Hofstra-methode maar in geringe mate overtreft.
Het verdient daarom aanbeveling om door middel van een groot aantal
casusposities de verschillen in uitkomst volgens het realistisch stelsel,
de methode Hofstra en de vermogensaftrek nader te kwantificeren. Met name
van belang zijn de afwijkingen die optreden doordat in de realiteit lang
niet volledig voldaan wordt aan de voorwaarden van bestendige inflatie,
geen volumegroei en de aanwezigheid van een ideaalcomplex. Bovendien zal
nader onderzoek verricht moeten worden naar de uitkomsten die verkregen
worden indien men een minder simpele balans als uitgangspunt neemt. Met
andere woorden er zal gewerkt moeten worden met balansen die representa-
tief zijn voor de Nederlandse ondernemingen.39.
Appendix 1. Toelichting op methode Hofstra.
In de hoofdtekst werd globaal aangeduid hoe de Hofstra-methode in zijn
originele vorm werkt. Ten aanzien van voorraden en monetaire activa houdt
deze methode in dat deze activa afhankelijk van de wijze van financiering
volgens een nominalistisch dan wel een realistisch stelsel behandeld wor-
den. In geval van financiering met vreemd vermogen levert het nominalisti-
sche stelsel echter dezelfde uitkomst op als het realistische stelsel
omdat het niet aftrekbare inflatienadeel met betrekking tot deze activa
exact gelijk is aan de inflatiewinst met betrekking tot het vreemde vermo-
gen. Met andere woorden: de Hofstra-methode levert ten aanzien van voorra-
den en monetaire activa eenzelfde uitkomst op als het realístisch stelsel.
Met betrekking tot bedrijfsmiddelen impliceert een realistisch stelsel dat
afgeschreven mag worden tegen vervangíngswaarde, waar tegenover staat dat
bij (mede)financiering met vreemd vermogen de inflatiewinst de belastbare
winst verhoogt. De methode Hofstra corrigeert op een andere manier voor de
inflatie. Er wordt noch tegen vervangingswaarde afgeschreven, noch wordt
er belasting over de financieringswinst geheven. In plaats daarvan wordt
de basis waarover fiscaal afgeschreven mag worden, opgehoogd met een gewo-
gen inflatiefactor. Deze is laatste is gelijk aan het inflatiepercentage
maal het aandeel van het eigen vermogen in de waarde der bedrijfsmiddelen.
Hierbij gaat het om de waarde die het eigen vermogen en de bedrijfsmidde-
len aan het begin van het jaar conform de methode Hofstra hebben.
In het onderstaande zal worden aangetoond dat de Hofstra-methode met
betrekking tot de bedrijfsmiddelen eenzelfde uitkomst oplevert als het
realistisch stelsel indien er sprake is van bestendige inflatie, geen
volumegroei en een ideaalcomplex. Eveneens zal worden aangetoond dat de
eerder gebruikte versie van de methode Hofstra onder deze voorwaarden dit
evenzeer doet. Een en ander zal eerst met een simpel rekenvoorbeeld geïl-
lustreerd worden, waarna een formeel bewijs geleverd wordt.
Het rekenvoorbeeld heeft betrekking op de volgende casus:
1. Een onderneming start in jaar nul haar activiteiten. De onderneming
heeft uitsluitend bedrijfsmiddelen als activa. De investeringen in de
bedrijfsmiddelen vinden steeds aan het begin van het jaar plaats.
2. De levensduur van de bedrijfsmiddelen is gelijk aan 2 jaar. De eerste
investering in deze middelen vindt aan het begin van jaar nul plaats.40.
De investeringen in de volgende jaren zijn in volume steeds gelijk aan
de investering van jaar nul. Aan het begin van jaar 2 ontstaat er aldus
ten aanzien van de bedrijfsmiddelen de situatie die we eerder aanduid-
den met de term ideaalcomplex. Er komt dan een nieuw bedrijfsmiddel bij
terwijl het bedrijfsmiddel gekocht in jaar nul wordt afgestoten. Ten
aanzien van de afschrijvingen wordt aangenomen dat ze per afzonderlijk
bedrijfsmiddel lineair zijn.
3. In jaar 0 is er geen inflatie. Vanaf jaar 1 bedraagt het inflatieper-
centage steeds 10 procent.
4. In jaar nul wordt voor 100 geïnvesteerd. Dit wordt voor de helft met
eigen en voor de helft met vreemd vermogen gefinancierd. Deze financie-
ringsstructuur geldt ook voor volgende jaren in die zin dat de boek-
waarde der bedrijfsmiddelen tegen vervangingswaarde aan de passiefzijde
elk voor de helft in vreemd en eigen vermogen neerslaat.
Op basis van deze simpele casuspositie zullen we de uitkomsten van het
realistisch stelsel vergelijken met de uitkomsten van de oorspronkelijke
en de gewijzigde Hofstra-methode zoals deze eerder gepresenteerd werd.
Deze uitkomsten zijn respectievelijk te vinden in de tabellen 1,2 en 3.
Tabel 1.
De uitkomsten van het realistisch stelsel.
Jaar I B S E z ~ ~
0 100 lo0 50 50
1 lo0 150 75 75
2 110 165 82,5 82,5
3 121 181,5 90.75 90.75
4 133.1 199.65 99.83 99.83
5 146,41 219,62 109,81 109,81
6 161,05 241,58 1zo,79 120.79
A f.S A - f.S ~ ~
0.5 50 5 45
0.5 110 7.5 102,5
0,5 121 8,25 112,75
0.5 133,1 9.075 124,025
0,5 146,41 9.983 136,428
0,5 161,05 10,981 150,069
0,5 177,16 12,079 165,077
Toelichting:
- de verhouding tussen het eigen en het totale vermogen wordt weergegeven
door het symbool z. De laatste kolom geeft het verschil weer tussen de41.
afschrijvingen tegen vervangingswaarde en de financieringswinst. Met dit
saldo zullen later de uitkomsten van de Hofstra-methoden vergeleken
worden. De voor I, B, S, E en z vermelde waarden hebben steeds betrek- ~ ~
king op 1 januari van de desbetreffende jaren.
- de afschrijving per bedrijfsmiddel is elk jaar gelijk aan 0,5 maal de
waarde van het bedrijfsmiddel aan begin van het jaar maal (1 t f).
Tabel 2.
De uitkomsten van de oorspronkelijke Hofstra-methode.
Jaar I Bh S Eh z Ah
0 100 100 50 50 0,5 50
i i0o i5o 75 75 0,5 105
2 ii0 i62,5 82,5 80 0,4923 i12,793
3 121 178,71 90,75 87.958 0,4922 124,026
4 133.1 196,58 99.83 96,753 0,4922 136,428
5 146,41 216,24 ~09,81 106,428 0,4922 150,069
6 161,05 237,86 120,79 ~17,07i o,4922 ~65,077
Toelichting: de symbolen hebben dezelfde betekenis als in tabel 2; echter
met dit verschil dat Bh, Eh en Ah de waarde van de bedrijfsmiddelen, het
eigen vermogen en de fiscale afschrijvingen weergeven zoals deze door de
oorspronkelijke methode Hofstra bepaald worden. Dit wordt aangeduid door
het superschríft h. Het symbool z geeft het aandeel van het eigen vermogen
in de waarde der bedrijfsmiddelen weer; beide berekend conform de methode
Hofstra. Het eigen vermogen Eh is berekend als het verschil tussen Bh en
S, waarbij S dezelfde waarden heeft als in tabel 1.
Alvorens de tabel 2 van commentaar te voorzien, zal in het kort weergege-
ven worden hoe volgens de Hofstra-methode Bh en Ah bepaald worden.4z.
De bepaling van Bn.
Jaar 0. Bn - I
0 0
Jaar 1. Bn - I t 1~2 I
i i o
Jaar 2. BZ - IZ t 1~2 I1(1 t zl.f)
Jaar 3. Bn - I i 1~2 I( 1 } z.f)
3 3 2 2
etc.
Bij de interpretatie van deze formules moet bedacht worden dat steeds
geïnvesteerd wordt aan het begin van het jaar (per 1~1). Deze investering
wordt volgens de methode Hofstra tegen de aankoopprijs onder de bedrijfs-
middelen opgenomen. Nemen we verder jaar 2 als voorbeeld. De investeringen
die begin jaar 1 gedaan werden, zouden aan het begin van jaar 2 bij line-
aire afschrijvingen en een levensduur van twee jaar voor de helft zijn
afgeschreven indien dit tegen historische kostprijs zou zijn gebeurd. Per
1-1 van jaar 2 zou er 1~2I1 resteren. Er is dan echter geen rekening ge-
houden met de inflatie die in jaar 1 is opgetreden. Zoals bekend doet de
methode Hofstra dit wel. Daarom wordt de restwaarde tegen historische
kostprijs per 1-1 van jaar 2 vermenigvuldigd met de factor (1 t zl.f)
waarbij z het aandeel van het eigen vermogen (Eh) in het totale vermogen
i
(Bn) per 1-1 van jaar 1 weergeeft. Aldus zit in BZ en dus ook in de grond-
slag waarover in jaar 2 de afschrijvingen berekend worden de inflatie van
jaar 1 verdisconteerd. Echter niet volledig omdat dit slechts gebeurt voor
zover de bedrijfsmiddelen geacht kunnen worden met eigen vermogen te zijn
gefinancierd. In jaar 1 vindt geen aanpassing plaats omdat er in jaar 0
geen inflatie is. In jaar 3 en volgende jaren vindt de aanpassing op een
overeenkomstige wijze als voor jaar 2 plaats. Er moet hierbij nog eens
benadrukt worden dat Bn noch En in termen van vervangingswaarde of histo-
rische kostprijs luiden maar in feite een volgens de Hofstra-methode bere-
kend gemiddelde van beide vormen.43.








Ah - 1~2I (ltz .f) t 1~2I ( ltz .f)
i o i i i
Ah - 1~2I (1 t z.f)(1 4 z.f) t 1~2I (1 t z.f) z i i z z z
Ah - 1~2I (1 t z.f)(1 4 z.f) f 1~2I (1 t z.f)
3 z z 3 3 3
De toelichting op de berekening der afschrijvingen volgens de methode
Hofstra zullen we toespitsen op jaar 2. In dat jaar wordt afgeschreven op
de investeringen die aan het begin van jaar 1 en 2 gedaan werden. De af-
schrijvingen over deze investeringen zijn gelijk aan 1~2 maal de aanschaf-
prijs maal een correctie in verband met de opgetreden inflatie. Voor de
investering uit jaar 1 is dit de inflatie uit het jaar 1 en 2. Echter niet
de volledige inflatie wordt in de grondslag der afschrijvingen opgenomen.
Evenals bij de bedrijfsmiddelen gebeurde, wordt namelijk het inflatieper-
centage van ieder jaar gewogen met het aandeel van E`' in B" aan het begín
van het jaar. Voor de investering uit jaar 1 is dit z voor de inflatie r
van jaar 1, en zz voor de inflatie van jaar 2.
De uitkomsten.
De Hofstra-methode en het realistisch stelsel passen kwantitatief dezelfde
correctie op het nominalistisch stelsel toe indien respectievelijk (Ah-A )
n
en [(A~-f.S) - Ah] aan elkaar gelijk zijn. Omdat Ah in deze verschillen
dezelfde waarde heeft, kan men ook zeggen dat de correctie hetzelfde is
wanneer Ah en (A -f.5) hetzelfde zijn. Vergelijkt men de uitkomsten van de ~
oorspronkelijke Hofstra-methode en het realistisch stelsel op deze wijze
met elkaar [vergelijk dus A" in de tabel 2 met (A -f.S) in de tabel 1], ~
dan blijken beide vanaf jaar 4 identieke uitkomsten op te leveren. In deze
casus is dit twee jaar nadat de situatie van bestendige inflatie en een
ideaalcomplex bereikt is. Zolang deze situatie nog niet aanwezig is (jaar44.
0 en 1), is deze gelijkheid afwezig terwijl hij in jaar 3 nog niet volle-
dig is.
Probeert men deze uitkomst wiskundig te duiden, dan zijn er twee facto-
ren die relevant zijn. In de eerste plaats tendeert het aandeel van het
eigen in het totale vermogen, na in eerste instantie als gevolg van de
inflatie gedaald te zijn, in de Hofstra-methodiek naar een constante waar-
de. In de tweede plaats kan men bewijzen dat een constante z impliceert
dat de Hofstra-methode eenzelfde uitkomst als het realistisch stelsel
oplevert.
Dat het aandeel van het eigen in de waarde der bedrijfsmiddelen naar
een evenwicht tendeert, blijkt natuurlijk allereerst uit de tabel 2. Het
blijkt ook wanneer we kijken naar de vergelijking voor de waarde van z in
een willekeurig jaar t(t a 1), verder z te noemen. Voor z kan men t t
schrijven:




hetgeen uiteraard gelijk is aan:
S
z - 1 - t
c Bn
t
Voor SL en Bi kunnen we respectievelijk schrijven:
St - S1 (1 t f)c c
en
Bn - I t 1~2I ( 1 t z .f) c c t-1 L-t
hetgeen ook gelijk is aan:
(19a)
(19b)
Br - Io(1 t f)c i t 1~2 Io(1 t f)t-~(1 t z .f)
c-145.
zodat we voor (19b) ook kunnen schrijven
z - 1 -
c
S(l.f)` '
ltf)~ 1 . 1~2I (ltf)1-z(ltz .f) ~ c-i
(19c)
Bij gegeven waarden van S, Iu en f blijkt z derhalve een functie te zijn
van de waarde van z in het voorafgaande jaar. Er is sprake van een diffe-
rentievergelijking die niet lineair van karakter is. We zullen deze verge-
lijking weergeven met behulp van een fasediagram waarbij we jaar 1 als
vertrekpunt nemen omdat er van jaar 0 op jaar 1 geen mutatie plaatsvindt.
In de grafiek wordt bovendien de relatie tussen z en z schematisch
i c-i
weergegeven en is dus niet exact op de tabel "L gebaseerd.
z
c





De grafiek laat zien dat zc enkele jaren blijft dalen tot het moment be-
reikt wordt dat z- z . Dit punt ligt op de getrokken 4 0 c c-i 5 gradenlijn.
Gaat men uit van een langere levensduur der bedrijfsmiddelen dan twee
jaer, dan duurt het langer tot dit punt op de 45o gradenlijn bereikt
wordt. Het bewijs hiertoe laten we achterwege.
Bewezen kan worden dat de Hofstra-methode tot eenzelfde uitkomst leidt als
het realistisch stelsel wanneer z een constante waarde heeft. Althans
wanneer we weer uitgaan van de bekende veronderstellingen van bestendige
inflatie, geen volumegroei en een ideaelcomplex. Wanneer z een constante
waarde heeft, geldt voor de afschrijvingen volgens de methode Hofstra dat
deze gelijk zijn aan:
AY - 1~2Ic 1( 1 . z.f)(1 t z.f) f 1~2Ic(1 t z.f) (20e)
Volgens het realistisch stelsel mag tegen vervangingswaarde worden afge-
schreven waar echter tegenover staat dat de financieringswinst belast is.
Het saldo van beide (A~ -f.S) is in jaar t gelijk aan:
A - f.S - 1~2I (1 f f)2 } 1~2I (1 . f) -f.S {21) vc c c-i c c
Bij een constante z18) geldt voor het vreemde vermogen:
Sc - (1 - z)Bc (22)
Als Hofstra en het realistisch stelsel tot dezelfde uitkomsten leiden, dan
zou er derhalve moeten gelden:
1~2It 1(ltz.f)zt 1~2Ic(ltz.f) - 1~2Ic 1(14f)Zt 1~2It(ltf)
- f.(1-z)Bh
c
Dit kan men herleiden tot:
1~2Ic ~[2.f t f2(1 . z)] t 1~2f.I - f.Bh
c c
-------------------------------------------------------
18) Bedoeld is hier z volgens de methode Hofstra.Omdat geldt:
f.B~ - f[It t 1~2I ( ltz.f)]
kan men hiervoor schrijven:
1~2I [2f t f2(1 t z)] t 1~2f.I - f[I t 1~2I ( 1 tz.f)] c-~ c t c-i
Delen door f en vermenigvuldigen met 2 levert op:
I [2 t f(1 t z)] t I - 2I } I ( ltz.f) t-i c t t-i
Substitueert men I (1 t f) voor I en deelt men vervolgens door l dan c-i c c-1
resteert:
2 tf(1 4 z) ' 1 tf - 2(1 ' f) ~(1 t z.f)
hetgeen gelijk is aan:
3} z.F } 2f - 3 t z.f . 2f
Derhalve is bewezen dat de methode Hofstra en het realistisch stelsel tot
dezelfde uitkomsten leiden zodra z bij Hofstra een constante waarde heeft
bereikt.
Wel volumegroei.
We laten nu de veronderstelling vallen dat er geen volumegroei is. In
plaats daarvan nemen we aan dat de investeringen in bedrijfsmiddelen jaar-
lijks met g procent toenemen. We gaan nu onderzoeken of ook in deze situ-
atie geldt:
I [2 t f(1 f z)] t I - 2I .(1 t z.f)I c-1 c i c-t48.
Door hierin te substitueren:
Ii - (1 t g)(1 ' f)I r-i
en vervolgens te delen door I verkrijgt men:
c-t
2} z.f t f t 1 t z.f - 2 t z.f f z.g t f.g tl t z.f
Uiteindelijk resulteert:
g t g.f - 2Íg t g)
zodat deze gelijkheid in feite dus niet opgaat.
Tabel 3.
De uitkomsten der geamendeerde methode Hofstra.









E z A A }z(A -A )
n h h v h
50 50 0,5 50 50
75 75 0,5 100 105
82.5 77.5 0,48437 105 112,75
90,75 85.25 0,48437 115,5 124,025
99,83 93.77 0,48438 127,05 136,428
109,81 103,15 0,48436 139,755 150,069
120,79 113.47 0,48437 153.731 165,079
Tot slot worden (weer uitgaande van een volumegroei van nul) de uitkomsten
van de gewijzigde Hofstra-methode gegeven. Deze methode houdt in dat de
nominalistisch bepaalde afschrijvingen worden opgehoogd met naar z gewogen
verschil tussen A en A. Hierbij wordt z bepaald op basis van de nomina- v n
listisch bepaalde balans. Uit de laatste kolom blijkt dat deze gewijzigde
Hofstra-methode reeds vanaf jaar 3 eenzelfde resultaat oplevert als het
realistisch stelsel. Immers de laatste kolom is dan gelijk aan het saldo
van afschrijvingen tegen vervangingswaarde en de zogenaamde financierings-
winst over het vreemde vermogen.49.
De uitkomsten in geval van volumegroei.
Tot slot zullen we het realistisch stelsel en de twee }iofstra-methoden
vergelijken voor de situatie dat de investeringen elk jaar in volume toe-
nemen. Daartoe voeren we als additionele veronderstelling in dat vanaf
jaar 0 de investeringen jaarlijks met ]Ox in volume toenemen.
Tabel 4.
De uitkomsten van het realistisch stelsel in geval van volumegroeí.
Jaar I B S E z A f.S A-f.S ~ ~ ~ ~
0 10o ioo 50 50 0,5 50 0 50
1 105 155 77.5 77.5 0.5 112,75 7.75 l05
2 121,28 179.03 89.51 89.51 0,5 130.23 8.951 121,275
3 i4o,o7 206,77 103.39 103,39 0,5 i5o,41 10,339 140,073
4 161,78 238,82 i19,4i 119,4i o,5 i73,72 i1,94i 16i,784
5 i86,86 275,84 137.92 137.92 0,5 200,65 13.792 186,860
6 215,82 315,60 159,30 159,30 0.5 231.75 15,300 215,825.
De vergelijking heeft met name betrekking op de laatste kolom van de ta-
bellen 4, 5 en 6. De tabel 4 heeft betrekking op het realistisch stelsel.
De laatste kolom geeft het verschil tussen de afschrijvingen tegen vervan-
gíngswaarde en de financieringswinst over het vreemde vermogen. In de
tabellen 5 en 6 heeft de laatsY.e kolom betrekking op de afschrijvingen
volgens respectievelijk de oorspronkelijke en de geamendeerde methode
Hofstra.50.
Tabel 5.
De uitkomsten van de oorspronkelijke methode Hofstra in geval van volume-
groei.
Jaar I Bn S En z An
0 loo l00 50 50 0,5 50
1 105 155 77.5 77,5 0.5 107,625
2 121,28 176,40 89,51 86,89 0,4926 121,714
3 140,07 203,70 103,39 103,31 0,4924 140,504
4 161,78 235,27 ~19,41 1i5,86 0,4924 16~,979
5 186,86 27i,74 137.92 133.82 0,4924 i87,o86
6 215,82 313,85 159,30 154,86 0,4924 216,085
Tabel 6.
De uitkomsten van de geamendeerde methode Hofstra in het geval van volume-
groei.
Jaar I B S n E
n
z A A tz(A -A )
h h v h
0 100 100 50 50 0,5 50 50
1 105 155 77,5 77.5 0,5 102,5 107,65
2 i21,28 173.78 89.51 84,26 0,4849 113,14 121,424
3 140,07 200,71 130,39 97.32 0,4849 130,67 140,244
4 i6~,78 231,82 ~19,4~ 1~2,41 0,4849 150,93 161,982
5 i86,86 267.75 137.92 129,83 0,4849 i74,32 i87,o90
6 215,82 309.35 159,3o i49,96 0,4849 2oi,34 2i6,o89
Uit deze vergelijking zijn de volgende conclusies te trekken:
1. In geval van inflatie en volumegroei verschaffen de twee Hofstra-metho-
den een grotere correctiepost op de nominaal bepaalde winst dan het
realistisch stelsel doet. Immers Ah respectievelijk [A t z(A - A)] n .. n
zijn steeds groter dan (A - f.S). Oorzaak hiervan is dat in geval van ~
volumegroei de financieringswinst groter is dan het verschil (A - A)
v h
waardoor de Hofstra-methoden de grootste aftrek opleveren omdat ze dit51.
verschil impliciet op nul stellen. Overigens zijn i n deze casus de
verschillen gering, met name vanaf jaar 3.
2. De beide varianten van de Hofstra-methode leiden praktisch tot dezelfde
resultaten.52.
Appendix 2.
De gelijkheid tussen de financieringswinst en het verschil (A - A) in
v h
het geval van lineaire afschrijvingen.
Par. 1. Inleiding.
In de hoofdtekst werd bewezen dat uitgaande van een ideaalcomplex ten
aanzien van de bedrijfsmiddelen (verder ook machines te noemen), geen
volumegroei en bestendige inflatie het verschil tussen (A en A) gelijk v n
is aan f.B . Bij financiering met vreemd vermogen is het verschil (A - n ~
Ah) tevens gelijk aan f.S19) indien de aflossingen op het vreemde vermogen
steeds gelijk zijn aan de afschrijvingen tegen historische kostprijs. Deze
bewijsvoering veronderstelde proportionele afschrijvingen en een in feite
oneindige levensduur der bedrijfsmiddelen. In deze appendix wordt de be-
wijsvoering herhaald uitgaande van een eindige levensduur en lineaire
afschrijvingen. Verder wordt aangenomen dat er volledig wordt gefinancierd
met vreemd vermogen en dat de aflossingen op dit vermogen steeds gelijk
zijn aan de afschrijvingen tegen historische kostprijs. Dus in feite be-
wijzen we in het onderstaande dat onder de gemaakte veronderstellingen
(A~ - Ah) gelijk is aan f.S
Par. 2. Het model.
Bestendige inflatie.
Uitgegaan wordt van de volgende veronderstellingen:
1. Een onderneming start in het jaar nul met haar bestaan. In dat jaar
wordt er voor Io geïnvesteerd. Deze investering en ook de investeringen
in volgende jaren geschieden steeds met behulp van vreemd vermogen.
2. In de volgende jaren nemen de bruto-investeringen per jaar in volume
met g procent en in prijs met f procent toe. De prijsstijging wordt
verondersteld gelijk te zijn aan die der gezinsconsumptie.
-------------------------------------------------------
19) In dit geval het vreemde vermogen dat in de bedrijfsmiddelen werd
geïnvesteerd.53.
3. De levensduur der investeringen is exact gelijk aan 4 jaren.
4. Er wordt lineair afgeschreven. De fiscale afschrijvingen tegen histori-
sche kostprijs bedragen steeds 25 procent van de aanschafprijs. Tegen
vervangingswaarde zijn de afschrijvingen per jaar steeds gelijk asn 25
procent van de dan geldende vervangingswaarde.
5. De aflossingen op het vreemde vermogen zijn gelijk aan de afschrijvin-
gen tegen historische kostprijs. Deze aflossingen zijn net voldoende om
het geleende bedrag terug te betalen.
6. Er wordt steeds aan het begin van het jaar geïnvesteerd. Ook de lenin-
gen worden aan het begin van het jaar opgenomen. Afgelost daarentegen
wordt aan het einde van het jaar.
De analyse richt zich verder op het jaar 4. In dat jaar zijn er 4 machines
van een verschillende jaargang in bedrijf. Omdat we een volumegroei van g
en een prijsstijgijng van f procent per jaar aannemen, is de waarde van
een bedrijfsmiddel (gtf) procent groter naarmate het een machine van een
jongere jaargang betreft. Het volume is g procent hoger naarmate het om
een jongece jaargang gaat.
Omvang schuld aan het begin periode 4.
De omvang van de schuld aan het begin van jaar 4 is gelijk aan het bedrag
dat in de jaren 1 t~m 4 ten behoeve van de investeringen geleend werd
minus de daarop verrichte aflossingen. Hetgeen in jaar 0 geleend wc~rd, is
in jaar 4 geheel afgelost.Aldus bedraagt de schuld aan het begin van jaar ~4:
Io(ltf)(ltg) t Ia(ltf)z(ltg)2 - bedrag oorspronkelijke
t Io(ltf)3(ltg)3 t Io(ltf)4(ltf)4 lening
- 3~41o(ltf)(ltg) - 2~41o(ltf)z(ltg)2 - aflossingen tot en met
- 1~41 (itf)3(1'g)3 o jaar 3 op deze leningen.
1~41 ( ltf)(lfg) t 1~2I ( ltf)z(ltg)2 0 0
t 3~41o(ltf)3(itg)3 t Io(itf)4(itg)4
- Uitstaande leningen begin
jaar 4.
De eerste twee regels bevatten de som van de investeringen die in de jaren
1 t~m 4 verricht werden. Deze bedragen luiden allemaal tegen historische
kostprijs en geven daardoor ook de leningen aan die ten behoeve van de
investeringen werden opgenomen. De derde en vierde regel geven aan hoeveel
aan het begin van jaar 4 reeds werd afgelost op de in de jaren 1 t~m 4
aangegane leningen. Hieruit blijkt dat van de lening die in jaar 1 werd
aangegaan reeds 3~4 deel werd afgelost; voor jaar 2 is dit 2~4 deel, voor
jaar 3 1~4 deel, terwijl op de aan het begin van jaar 4 aangetrokken le-
ning uiteraard nog niets werd afgelost. Opgemerkt moet worden dat de gecu-
muleerde aflossingen onder de gemaakte veronderstellingen ook gelijk zijn
aan de gecumuleerde afschrijvingen tegen historische kostprijs. De vijfde
en zesde regel tot slot geven de schuld aan die per saldo resteert aan het
begin van jaar 4.
De financieringswinst (f.S) die in jaar 4 behaald wordt, kan nu door het
volgende verschil worden weergegeven:
1~41o(lif)Z(ltg) . 1~2Io(l.f)3(l.g)~ t 3j41o(itf)4(1.B)3 , Io(ltf)5(itg)4
-[1~41o(ltf)(lfg) t 1~2Io(ltf)2(1tB)Zt 3~41o(ltf)3(ltg)3 t I(ltf)4(ltg)4] 0
De eerste regel van het verschil is gelijk aan de schuld aan het begin van
jaar 4 maal (l.f) en geeft derhalve weer hoeveel de schuld aan het einde
van jaar 4 zou bedragen indien de schuld voor de inflatie geïndexeerd zou
zijn. De tweede regel geeft de feitelijke nominale waarde van de schuld
aan het begin van jaar 4 weer. Het verschil tussen de eerste en de tweede
regel geeft derhalve de financieringswinst over het vreemde vermogen weer.55.
Hierbij geeft deze winst het voordeel aan ten opzichte van de situatie dat
er wel geïndexeerd zou worden. Opgemerkt moet worden dat dit voordeel in
prijzen van jaar ~I wordt uitgedrukt.20)
De afschrijvingen.
Hieronder staat het verschil vermeld tussen de afschrijvingen tegen ver-
vangingswaarde en tegen historische kostprijs in jaar 4.
1~41 (ltf)5(ltg) - 1~41 (lff)(ltg)
0 0
1~41 (ltf)5(ltg)2 - 1~41 (ltf)2(ltg)2
0 0
1~41 (l~f)'(ltg)3 - 1~41 (ltf)3(ltg)3
0 0
1~41 (ltf)5(ltg)~' - 1~41 (l.f)~(ltg)4
0 0
De eerste regel geeft het verschil weer tussen de afschrijvingen tegen
vervangingswaarde en tegen historische kostprijs met betrekking tot de
machine die aan het begin van jaar 1 werd aangeschaft. De historische
kostprijs van dit bedrijfsmiddel bedraagt I(ltf)(ltg) vandaar dat de 0
afschrijving tegen historische kostprijs in jaar 4 gelijk is aan
1~41 (1tF)(ltg). Tegen vervangingswaarde moet in jaar 4 afgeschreven wor-
~,
den tegen het prijspeil van het begin van jaar 5; de hele prijsstijging
die in de jaren 1 t~m 4 optreedt, wordt aldus meegenomen. Vandaar dat de
afschrijving tegen vervangingswaarde in jaar 4 met betrekking tot de begin
jaar 4 aangeschafte machine gelijk is aan: 1~41 ( ltf)5(ltg).
0
De verschillen met betrekking tot de afschrijvingen in jaar 4 over de
machines die in de jaren 2 t~m 4 werden aangeschaft, kunnen op een soort-
gelijke manier worden verklaard. De afschrijvingen tegen vervangingswaarde
blijken de factor ( ltg) groter te zijn naarmate ze een jongere jaargang
betreffen. Dit komt omdat we ten aanzien van de investeringen een volume-
groei van g procent per jaar hebben aangenomen. De afschrijvingen tegen
historische kostprijs nemen per jaargang met de factor ( ltg)(ltf) toe.
Naast de volumegroei ad g procent per jaar, is nu ook van belang dat de
20) Stel het vreemde vermogen is aan het begin van jaar 4 gelijk aan 100.
In prijzen van jaar 3 is de financieringswinst gelijk aan (100 - 100~1tp).
Vermenigvuldigt men dit verschil met (ltp) dan resteert de financerings-
winst in prijzen van jaar 4 en bedraagt dan [100(ltp) - 100].56.
aanschafprijs der machines en dus de basis waarover tegen historische
kostprijs wordt afgeschreven elk jaar met f procent toeneemt.
Het per saldo-effect.
Het verschil tussen het nadeel dat tegen historische kostprijs moet worden
afgeschreven en het voordeel van de onbelaste financieringswinst over het
vreemde vermogen, kan nu middels de onderstaande formule worden afgeleid:
1~41 (ltg)C(ltf)5 - (ltf)J - C(l;f)2 - (itf)]i~41 (itg)
1~41o(ltg)z[(ltf)5 - (ltf)z] - [(ltf)3 - (ltf)2]1~2I (ltg)2
1~41o(ltg)3[(1'f)5 - (ltf),3] - [(l.f)~ - (ltf)3]3~41o(ltg)3
1~41o(1tB)~C(ltf)5 - (1'f)~'] - [(ltf)5 - (ltf)4]1 (1tg)4
0
Nadere toelichting formule: de eerste regel geeft het verschil weer tussen
(~~ - Ah) en de financieringswinst over het vreemde vermogen met betrek-
king tot het bedrijfsmiddel dat aan het begin van jaar 1 werd aangeschaft.
De financieringswinst wordt in dit geval over 1~4 deel van de aankoopprijs
berekend. Aan het begin van jaar 4 is immers reeds 3~4 deel van de lening
afgelost die ten behoeve van deze machine werd opgenomen. De tweede regel
geeft het verschil weer met betrekking tot het bedrijfsmiddel dat begin
jaar 2 werd gekocht. Omdat 2~4 deel van de lening die daartoe werd afge-
sloten reeds begin jaar 4 is afgelost, wordt de financieringswinst over
2~4 deel van de oorspronkelijke lening berekend. De derde en vierde regel
geven respectievelijk de verschillen weer met betrekking tot de aan begin
jaar 3 en 4 aangeschafte machines.
Het verschil tussen (A~ - Ah) en de financieringswinst dat we onderschei-
den hebben, kan herschreven worden tot:
-[(ltf)5 - (ltf)2]1~41 [(ltg)2 - (ltg)] 0
-C(ltf)5 - (l.f)3]1~2Ia[(1tS)3 - (ltg)Z]
-[(l~f)s - (itf)`']3~41 [(1~g)~ - ( Ltg)3] 057.
Uit deze einduitkomst kunnen de volgende conclusies getrokken worden:
1. Gaan we uit van een positíeve volumegroei en een positief ínflatieper-
centage welke beide percentages in de loop der tijd constant blijven,
dan blijkt de einduitkomst een negatieve waarde te bezitten. Dit impli-
ceert dat de financieringswinst het verschil (A - A) overtreft. Per
~ n
jaargang hoeft dit niet te kloppen. Als algemene regel geldt dat jonge-
re jaargangen een negatief en oudere jaargangen een positief saldo
zullen hebben. Dit blijkt bijvoorbeeld indien men in de voorlaatste
formule de positie van de oudste( le regel) en de jongste jaargang (4e
regel ) met elkaar vergelijkt. Omdat echter de jongste jaargangen door
de aangenomen volumegroei een hoger gewicht hebben dan de oudere jaar-
gangen is het totale effect per saldo negatief.
2. Stelt men de volumegroei der investeringen per saldo op nul (g-0) dan
blijkt uit de laatste formule dat het per saldo-effect per saldo nihil
bedraagt. Het verschil (A~ - Ah) is dan exact gelijk aan de financie-
ringswinst.
Geen bestendige inflatie.
Tot nu toe zijn we uitgegaan van bestendige inflatie. We stellen nu de
vraag wat er gebeurt indien na een periode zonder inflatie de inflatie
plotseling de kop opsteekt. Meer in het bijzonder nemen we aan dat er in
de jaren 1 t~m 3 geen inflatie is. In jaar 4 is er wel inflatie en wel
voor f procent. De eindformule krijgt nu de volgende vorm:




Per saldo overtreft ook nu weer de financieringswinst het verschil tussen
de afschrijvingen tegen vervangingswaarde en tegen historische kostprijs.
Het saldo heeft nu bovendien een grotere absolute waarde. Reden hiervoor
is dat het verschil tussen A~ en Ah nu maar door de prijsstijging van een
jaar vemorzaakt wordt. De finr,ncieringswinsL dnarentegen wordt nog stc.aeds58.
over het aan het begin van jaar 4 aanwezige vermogen berekend, zij het dat
dit vermogen nu door het ontbreken van inflatie in de jaren 1 t~m 3 een
lagere waarde heeft. Stelt men de volumegroei op nul dan neemt de absolute
waarde van het verschil af maar behoudt wel een negatief teken.
3. Als laatste casus nemen we aan dat er wel inflatie in jaar 1 is, maar




Per definitie is er nu geen financieringswinst. Wel blijft ten aanzien van
de in jaar 1 aangeschafte machine een verschil tussen A en A bestaan in v h
verband met de prijsstijging in jaar 1. Ten aanzien van de tijdens de
jaren 2 t~m 4 aangeschafte machines treedt er geen nadeel op. Omdat er in
de jaren 2 t~m 4 geen inflatie is, geldt voor de afschrijvingen over deze
machines in jaar 4 dat deze tegen vervangingswaarde en tegen historische
kostprijs hetzelfde zijn.59.
Appendix 3. De oorspronkelijke methode Hofstra met betrekking tot de voor-
raden.
In het onderstaande worden drie casusposities beschreven. In deze drie
gevallen wordt steeds aangenomen dat voorraden volledig met eigen vermogen
worden gefinancierd.
Casus 1.
Aan het begin van het jaar is de waarde der voorraden gelijk aan 100. Deze
voorraden staan op de balans tegen de waarde waarvoor ze per ultimo van
het voorafgaande jaar werden aangeschaft. De onttrekking aan deze voorra-
den gebeurt per 31-12. Aangenomen wordt dat de prijzen iedere maand met lz
stijgen; dit komt overeen met een inFlatiepercentage van 12,68 z op jaar-
basis (1,0112 - 1). Past men de Hofstra-methode toe dan mag er aan ont-
trekkingen 112,68 (100 maal 1,1268) ten laste van de winst gebracht wor-
den. Het realistisch selsel zou in deze casus exact dezelfde uitkomst
opleveren.
Casus 2.
Aan het begin van het jaar staan de voorraden weer net als in de vorige
casus voor 100 op de balans. De voorraden worden nu aan het einde van
iedere maand ten behoeve van het produktieproces aangewend, waarna op
dezelfde dag een volledige aanvulling van de voorraden plaatsvindt. In
deze casus mag volgens de methode Hofstra de eerste onttrekking aan de
voorraden (dus die per ultimo januari) gecorrigeerd voor de inflatie op
jaarbasis ten laste van de fiscale winst gebracht worden. Het bedrag waar-
voor dit gebeurt, is gelijk aan: 100 maal 1,1268 - 112,68.
De andere onttrckkingen (februaci t~m december) dienen volgens de me-
thode Hofstra tegen historisch kostprijs ten last.e van de fiscale winst te
worden gebracht. In totaal gaat dan in verband met de orittrekkingen de
volgende aftrekpost ten laste van de fiscale winst:
1~0.1,1268 t 100.1,01 t 100.1,O1z t . ; 100.1,01" .
~60.
Hierbij geeft 100.1,01 de onttrekking weer die per ultimo februari ten
laste van de winst komt. Dit bedrag is gelijk aan de prijs waartegen de
voorraden begin februari op peil werden gebracht. Iedere maand is het
bedrag dat ten laste van de winst gebracht komt vanwege de inflatie lz
hoger. Het totaal aan onttrekkingen kan men ook schrijven als:
100.1,1268 t 100.1,01 ~1'0101
- 1) - 1280,9303.
Vergelijken we nu de methode Hofstra met het realistisch stelsel, dan
ontstaat het volgende beeld: volgens het realistisch stelsel mag men iede-
re maand de onttrekkingen ten laste van de fiscale winst brengen tegen een
bedrag dat gelijk is aan de aankoopprijs der voorraden aan het begin van
de maand opgehoogd met het inflatiepercentage van die msand. Voor het hele
jaar resulteert op deze wijze het volgende bedrag:
100.1,01 t 100.1,012 ... t 100.1,Ollz
De eerste term geeft de onttrekking per ultimo januari etc. Voor het to-
taal kan men schrijven:
100.1,01 ~1'0101
- 1) - 1280,9303
Het blijkt derhalve dat de methode Hofstra precies dezelfde uitkomst ople-
vert als het realistisch stelsel. Daarom kunnen we stellen dat de methode
Hofstra in deze casus een inflatieneutrale heffing weet te realiseren.
Deze gelijkheid tussen de methode Hofstra en het realistisch stelsel
blijft bestaan indien we de onttrekkingen aan de voorraden uitdrukken in
prijzen van 31 december.
De onttrekkingen volgens de methode Hofstra worden dan:
100.1,1268.1.0111 t 100.1,01.1,Ollo t 100.1,01z.1.019 ... t
100.1,0111.1,01.
hetgeen gelijk is aan:
100.1,1268.1,0111 t 11.1,01'~ - 1352,1961.
Volgens het realistisch stelsel luidt het bedrag aan onttrekkingen in
guldens van ultimo december:
100.1,01.1,0111 } 100.1,012.1,Ollo ... f 100.1,0112 -
12.100.1,01'` - 1352,19.
Derhalve blijkt dat de gelijkheid in uitkomst ook blijft gelden indien we
de onttrekkingen in guldens van ultimo december uitdrukken.
Casus 3.
Nu nemen we aan dat de onttrekkingen en de aanvullingen op de voorraden
elke maand niet alleen lx in prijs maar ook nog eens lx in volume toene-
men. Volgens de methode Hofstra mag in verband met de onttrekkingen aan de
voorraden het volgende bedrag ten laste van de fiscale winst gebracht
worden:
100.1,1268 t 100.1,O1z t 100.1,014 t .. 100.1,0122.
Hierbij geeft de eerste post de onttrekking aan de voorraden per 31 janua-
ri weer. Deze post is gelijk aan de waarde der voorraden aan het begin van
het jaar opgehoogd met het inflatiepercentage op jaarbasis. De overige
onttrekkingen luiden in historische prijzen. Zo heeft de tweede term be-
trekking op de onttrekking per ultimo februari; deze is gelijk aan het
bedrag waartegen begin februari de voorraden werden aangevuld. Dit bedrag
is lx hoger dan de aanvulling begin januari vanwege de volumegroei en lti
hoger vanwege de inflatie. Om dezelfde redenen stijgen de onttrekkingen in
de volgende maanden met twee maal lz in waarde. Voor het totaal van de




Volgens het realistisch stelsel zou het volgende bedrag aan onttrekkingen
ten laste van de winst komen:
100.1,01 t 100.1,013... f 100.1,01~362.
Hierbij geeft de eerste post de onttrekking per 31 januari in prijzen van
die datum weer. Elke volgende maand is de onttrekking de factor (1,Olz)
groter vanwege de volumegroei en de inflatie.
Voor het totaal kan men schrijven:
z iz
100.1,01 (1'0l ) - 1 - 1355,383
1,Olz - 1
Het blijkt nu dat volgens de methode Hofstra in geval van volumegroei een
geringer bedrag aan onttrekkingen ten laste van de fiscale winst komt
worden dan volgens het realistisch stelsel. (Deze conclusie geldt ook
wanneer we alles in prijzen van ultimo december uitdrukken). Procentueel
ís echter de afwijking gering (0,05x); met name indien men bedenkt dat een
volumegroei van lx per maand correspondeert met een zeer sterke volume-
groei van 12,68 x op jaarbasis.63.
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